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Colombia hace parte de un mundo globalizado donde las empresas juegan un 
papel muy importante para la reactivación de la economía; durante las últimas 
décadas, Colombia ha vivido la Revolución de las PYME , que hoy son un 
sector representativo de la economía colombiana que aporta al PIB, genera 
empleo y productividad y diversifica los productos y servicios sobre los cuales 
se edifica el comercio en Colombia, por tanto, se debe buscar el fortalecimiento 
de las pequeñas y medianas empresas ya que son núcleos económicos 
potenciales muy importantes para inyectar dinamismo al crecimiento sostenible, 
y a su vez coadyuva a evitar el riesgo sistémico. 
 
Con el Análisis del Riesgo Financiero, teniendo en cuenta que la actividad de 
toda empresa sea financiera o no, enmarcada en un entorno donde coexisten 
factores de toda índole: económicos, sociales, políticos, jurídicos, entre otros, 
se busca que las pequeñas y medianas empresas de Colombia incrementen su 
capacidad de adaptación a los cambios donde dependerán no sólo sus 
beneficios sino su existencia como empresa. Por esto se hace necesario que 
las empresas hagan una eficiente gestión del riesgo financiero utilizando 
diversas herramientas como la implementación de estructuras y productos 
financieros, la utilización de las coberturas financieras que ofrece el mercado, 
entre otros, con el fin de poder diversificar los recursos y a la misma vez 
disminuir el riesgo financiero, asegurando ganancias y crecimiento en su labor 
empresarial. 
 
Con el Análisis del Riesgo Financiero para las Pequeñas y Medianas Empresas 
de Colombia a través de una estructura de simulación financiera, permitirá que 
 
dichas empresas identifiquen por medio de los estados financieros los riesgos 
de liquidez, endeudamiento y rentabilidad a los que están expuestos con el fin 
de hacer una eficiente gestión de los mismos, llegando a ser más competitivos 


























1.  ANTECEDENTES 
 
 
1.1  EL PROBLEMA A INVESTIGAR 
 
 
1.1.1 Planteamiento del Problema 
 
 
Siendo las pequeñas y medianas empresas muy representativas en la 
economía colombiana, actualmente éstas tienden a desaparecer1, en muchos 
casos, debido a los riesgos financieros, riesgo de no estar en condiciones de 
cubrir los costos financieros, el costo y la disponibilidad de capital en deuda de 
inversión, capacidad para satisfacer las necesidades de  dinero en efectivo en 
una forma programada y planificada, capacidad para mantener e incrementar el 
capital contable, etc. Por tanto, se considera que los riesgos financieros no han 
sido vigilados cuidadosamente por dichas empresas, lo que constituyen un alto 
porcentaje de pérdidas financieras importantes, enfrentándose cada vez más a 
factores que crean inseguridad, lo que conllevaría a  frenar el crecimiento 
económico y a considerar a las Pymes intrascendentes como opción para 








                                                 
1 Pymes. [Artículo de Internet]. 
http://www.businesscd.com/empresarial/pymes/idex.htm#numero 
 
1.2  OBJETIVOS 
 
 
1.2.1  Objetivo General 
 
 
Realizar un análisis vertical a las pequeñas y medianas empresas de Colombia 
con base en la información financiera del periodo 2003-2006, determinando el 
comportamiento y la influencia en el riesgo financiero. 
 
 
1.2.2  Objetivos Específicos 
 
 
-  Describir los riesgos financieros a los que se enfrentan las pequeñas y 
medianas empresas de Colombia. 
 
-  Determinar la situación financiera que presentan las pequeñas y medianas 
empresas de Colombia en el periodo 2003-2006. 
 
-  Determinar el conocimiento y manejo de los riesgos financieros en las 
pequeñas y medianas empresas de la ciudad de Pereira. 
  
-  Determinar las variables financieras que establecen el nivel de riesgo 
financiero en las pequeñas y medianas empresas, y a través de éstas diseñar 
una estructura de simulación financiera. 
 
-   Describir los instrumentos financieros de cobertura que puedan disminuir el 
riesgo financiero en las pequeñas y medianas empresas de Colombia. 
 
1.3  JUSTIFICACIÒN 
 
 
1.3.1  Principales Efectos Teóricos 
 
Teniendo en cuenta el perfil profesional del ingeniero financiero como 
profesionales capacitados para enfrentar los cambios en un sector que 
evoluciona permanentemente para evaluar, diseñar e implementar nuevas 
estructuras y productos financieros y en capacidad de ver la empresa en forma 
global enmarcada dentro de los contextos financieros, económicos y sociales 
que influyen en las pequeñas y medianas empresas de Colombia. La 
investigación propuesta busca aplicar los conceptos básicos de finanzas en las 
pequeñas y medianas empresas con el fin de evaluar, rediseñar e implementar 
una estructura de simulación financiera que pueda contribuir a una eficiente 
administración del riesgo. 
 
 
1.3.2  Principales Efectos Económicos 
 
De la capacidad de adaptación de las pequeñas y medianas empresas a los 
cambios dependerán no sólo los beneficios sino también su existencia como 
empresa. Estas organizaciones empresariales basan su actividad en: la 
obtención de ganancias, el crecimiento de mercado, el desarrollo exitoso de 
negociaciones, la ejecución de inversiones, la prestación de servicios públicos 
y el desempeño de una función gubernamental. Pero para lograr estos 
objetivos en un mundo excesivamente competitivo, existen aspectos 
fundamentales que hay que controlar, por ejemplo, satisfacer las necesidades 
de los clientes, anticipar y actuar ante los movimientos de la competencia, 
 
investigar y desarrollar opciones más eficientes, brindar productos y servicios 
de la  mayor calidad posible, entre otros. Por lo tanto, es necesaria la 
construcción e implementación de una estructura de simulación financiera que 
permita controlar estos factores y en sí el riesgo y de esta manera preparar a 
las pequeñas y medianas empresas para que sean más competitivas 
alcanzando así beneficios económicos. 
 
1.3.3 Principales Efectos Sociales 
 
Con la investigación propuesta se pretende que las pequeñas y medianas 
empresas gestionen eficientemente los riesgos financieros a través de una 
estructura de simulación financiera, implementando a su vez instrumentos de 
cobertura financiera para que sean más competitivas y perduren a través del 
tiempo, contribuyendo a la generación de empleo y a la estabilidad económica 
y laboral de la sociedad. 
 
1.4 MARCOS DE REFERENCIA 
1.4.1  Marco Teórico 
1.4.1.1  Fundamentos Teóricos del Riesgo 
En muchos de los idiomas modernos la palabra que significa riesgo tiene la 
misma raíz – la española “riesgo”, la francesa “risque”, la italiana “rischio”, la 
alemana “risiko”, la inglesa “risk”, proviene del latín risicare. En la antigüedad 
 
llamaban risicare (lat.) la capacidad de navegar alrededor de un arrecife o roca. 
En realidad tiene un significado negativo relacionado con el peligro, daño, 
siniestro o pérdida. Sin embargo, el riesgo es parte inevitable de los procesos 
de toma de decisiones en general y en los procesos de inversión en particular.1 
 
Asociada también a inseguridad, duda o insuficiente conocimiento que en 
mayor o menor grado rodea a  los hechos económicos y sus resultados, así 
como la afectación y carácter no deseable de algunos de los efectos que se 
deriven de ellos, constituyen la base para la existencia de riesgo. Varios 
autores han pretendido dar definiciones al término analizado. En el Cuadro 1, 
se relacionan algunas de estas definiciones según un orden cronológico, 
destacándose que la omisión de otras responde a lo extenso que resultaría su 
tratamiento ya que, en general, se considera que las omitidas consultadas son 
similares, en su esencia a las que se han incluido. 
Cuadro 1.  Conceptos de Riesgo 
Autores Año Conceptos 
   
García Soldevilla, 
Emilio  
   
1990  
Entiende el concepto de riesgo como un factor 
cualitativo que describe cierto grado de 
incertidumbre sobre los resultados futuros de la 
inversión. También lo conceptualiza como 
“situaciones donde la probabilidad puede aplicarse a 
los resultados futuros”.  
 
                                                 
1 El Riesgo. [artículo de internet].www.monografias.com/trabajos40/el-riesgo/el-riesgo.shtml - 
32k - 
 
Continuación Cuadro 1. 
   
Cooper & Chapman  
   
1994  
Riesgo es la exposición a la posibilidad de pérdidas 
económicas y financieras, de daños en las cosas y 
en las personas o de otros perjuicios como 
consecuencia de la incertidumbre que origina el 
llevar a cabo una acción.  
   
Escuela Cubana de 
Seguros  
   
1995  
Posibilidad de que por azar ocurra un hecho que 
produzca una necesidad patrimonial. Es decir, se 
plantea que se soporta un riesgo cuando se sufren 
las consecuencias de la ocurrencia de un hecho 
previsto como posible.  
Saavedra, Casa 
Gabriel   
1997  
El riesgo es la posibilidad de que un evento o acción 
pueda afectar en forma adversa a la organización.  
   
Banco Central de 
Cuba  
   
1997  
Contingencia o eventualidad de un daño o de una 
pérdida como consecuencia de cualquier clase de 
actividad y cuyo aseguramiento, cuando sea 
posible, puede ser objeto de contrato.1 
Philippe Jorion  1999  
Volatilidad de los flujos financieros esperados, 
generalmente derivada del valor de los activos o los 
pasivos.  
 
Portillo Tarragona  
   
2001  
Expresa que el riesgo es la existencia de escenarios 
con posibilidad de pérdida y pérdida la obtención de 
una rentabilidad por debajo de la esperada. 2 
                                                 
1 BCC (1997): “Glosario de términos”, en Curso de Finanzas y bancos para empresarios; CD, 
La Habana. 
 
2 Campus Universidad Sergio Arboleda. [Artículo de Internet]. 
http://www.5campus.com/leccion/gesrfi 
 
Continuación Cuadro 1. 
Marino Rodríguez, 
Frías C& Souquetc  
2002  
Probabilidad de que los precios de los activos que 
se tengan en un portafolio se muevan adversamente 
ante cambios en las variables macroeconómicas 
que los determinan.  
   
De la Fuente  
   
2003  
El riesgo es la incertidumbre acerca de un evento 
futuro asociado tanto a un resultado favorable como 
a un resultado adverso. Desde el punto de vista del 
análisis financiero, el interés es observar aquellos 
eventos que como resultado de la incertidumbre, 
producen pérdidas a una institución.  
   
Universidad Nacional 
de Colombia  
   
2004  
El riesgo es una medida de incertidumbre que refleja 
hechos presentes o futuros que pueden ocasionar 
una ruptura en el flujo de información o 




Las diversas definiciones de riesgo existentes, demuestran que el mismo es 
adaptado según la actividad por la cual se exponen los entes económicos, 
entendiéndose desde distintos puntos de vista, como son:  
                                                                                                                                               
 
1 Virtual. [Artículo de Internet]. http://www.virtual.unal.edu.co 
 
“En Economía: Conjunto de dificultades y peligros que debe afrontar el 
empresario para conseguir beneficios en su actividad o la probabilidad de no 
obtener el resultado esperado y deseado”. 1 
 
“Para Instituciones Financieras: El riesgo aparece cuando la entidad asume, 
mediante la intermediación la responsabilidad de cumplir sus obligaciones con 
los ahorristas e inversores, lo que va a depender en gran medida de la 
amortización a tiempo y en forma de los deudores del banco. Riesgo que 
asume al financiar a terceros”.2 
 
“Para el Mercado Financiero: La imputación de riesgo de un activo financiero 
en concreto respecto del riesgo de una cartera diversificada, depende de cómo 
reacciona el rendimiento de ese título a una subida o bajada general de todo el 
mercado”. 3 
 
En consecuencia con lo anteriormente expuesto se considera que los 
conceptos abordados por los autores antes mencionados son válidos, 
destacando  aspectos relevantes como:  
                                                 
1 Riesgo en Economía. [Artículo de Internet]. 
http://www.eumed.net/cursecon/dic/oc/admiriesgo.htm 
 
2 Riesgo Bancario. [Artículo de Internet]. 
www.colombialink.com/01_INDEX/index_finanzas/48_riesgo_bancario.html 
 
3 Mercado Financiero. [Artículo de Internet]. 
www.gacetafinanciera.con/TEORIARIESGO/riesgo.htm 
 
1.       El riesgo se asocia con incertidumbres derivadas de acciones.  
2.       Constituyen las bases para la existencia de riesgo, la inseguridad, la 
duda, el insuficiente conocimiento y pérdidas.Se refiere a la posibilidad de 
pérdida, al grado de probabilidad de pérdida y la cantidad de posible pérdida.  
3.       En el ámbito financiero el riesgo debe entenderse como el grado de 
incertidumbre de rendimientos esperados en el futuro.  
 
1.4.1.2  Relación Incertidumbre - Riesgo 
En el momento de tomar decisiones, todos los administradores deben de 
ponderar alternativas, muchas de las cuales implican sucesos futuros que 
resultan difíciles de prever: la reacción de un competidor a una nueva lista de 
precios, las tasas de interés dentro de tres años, la confiabilidad de un nuevo 
proveedor. Por esa razón, las situaciones de toma de decisiones se consideran 
dentro de una línea continua que va de la certeza (altamente previsible), a la 






Bajo las condiciones de certidumbre, se conoce el objetivo y se tiene 
información exacta, medida y confiable acerca del resultado de cada una de las 
alternativas que se consideran. Una toma de decisión llevada a cabo por el 
administrador bajo condiciones de certeza, conlleva a otras de riesgo, 
incertidumbre e inclusive de turbulencia.  
 
“En muchas ocasiones el término "riesgo" se usa de manera indistinta con 
"incertidumbre", pero no significan lo mismo. Se habla de riesgo, cuando se 
conocen las probabilidades de los posibles resultados de la inversión; y de 
incertidumbre cuando no es posible determinar tales probabilidades. Así, la 
diferencia entre riesgo e incertidumbre radica en el conocimiento del que toma 
las decisiones acerca de las probabilidades, u posibilidades, de que se 
obtengan los resultados esperados”. 1 
 
Dicho de otra forma, se produce el riesgo siempre que no se sea capaz de 
prever con certeza el resultado de alguna alternativa, pero se cuenta con 
suficiente información como para prever la probabilidad que tenga para que se 
lleve a un estado de cosas deseado. Bajo condiciones de incertidumbre es 
poco lo que se sabe de las alternativas o de sus resultados, es decir el decisor 
no cuenta con información suficiente para determinar las probabilidades de los 
sucesos posibles a acaecer, viéndose obligado a especular a fin de asignar a 
los diferentes resultados una probabilidad subjetiva. 
 
                                                 
1 Incertidumbre- riesgo. [Artículo de Internet]. www.eumed.net/tesis/2006/erbr/2p.htm 
 
Por tanto, el riesgo y la incertidumbre son condiciones imprescindibles para la 
toma de decisiones en la que los administradores conocen la probabilidad de 
que una alternativa  específica lleve al logro de una meta o resultado deseado 
(riesgo); y por otro lado se enfrentan a condiciones externas imprevisibles o 
cuando les falta la información necesaria para el establecimiento de la 
probabilidad de determinados sucesos (incertidumbre). Por otro lado, y esto 
debe quedar claro, la asunción de un riesgo exige obtener algo a cambio.  
 
“Ningún empresario asumirá riesgos sin una compensación. De aquí que exista 
una indisoluble relación entre riesgo y rentabilidad  en la mayor parte de las 
decisiones financieras de una entidad. La asociación habitual entre ellas será 
positiva, es decir, a mayor riesgo, mayor rentabilidad esperada, y viceversa. 
Esta relación está presente en todas las decisiones del negocio en la medida 
en que su objetivo está siempre indisolublemente ligado a la obtención de 
determinados niveles de rentabilidad y a la maximización del valor de la 
empresa para su propietario”. 1 
 
En busca de mayores rentabilidades, las empresas se abren a los mercados 
financieros internacionales, donde la "certidumbre" o "cero riesgo", es hoy 
inexistente en la práctica, encontrándose en situaciones con mayor o menor 
nivel de riesgo. Es decir, en aras de lograr objetivos empresariales, estas 
entidades se enfrentan a un entorno afectado fuertemente por diferentes tipos 
de riesgos, los que se asocian, en cada alternativa elegida a una rentabilidad 
esperada.  
                                                 
1 Incertidumbre- riesgo. [Artículo de Internet]. www.eumed.net/tesis/2006/erbr/2p.htm 
 
 
 1.4.1.3  Riesgo Empresarial 
“A pesar que aparecen algunas diferencias en los detalles, en la mayoría de las 
definiciones el riesgo empresarial se interpreta en el espacio de categorías 
como incertidumbre, probabilidades, alternativas, pérdidas. En algunos trabajos 
sobre el tema del riesgo se resalta como algo decisivo “el impedimento, el 
obstáculo, la amenaza, el problema” que ponen en duda el alcance de los 
objetivos empresariales”. 1 
 
El riesgo empresarial tiene su fundamento en el carácter probabilístico de la 
actividad empresarial, así como en la relativa incertidumbre situacional en que 
se desarrolla esta actividad. La labor en el marco de la economía de mercado 
se realiza en su mayoría con fines determinados sobre la base de lo 
pronosticado y lo deseado cuya realización depende del juego de muchos 
factores internos y externos de la organización económica. De este modo la 
actividad empresarial se acompaña necesariamente por una dosis de 
incertidumbre que predetermina la necesidad de elegir entre diferentes 
alternativas y de tomar decisiones en situación de información incompleta. 
Donde no hay espacio para la elección no hay posibilidad de riesgo. El riesgo 
presupone tomar decisiones y asumir sus consecuencias. Realizando una de 
las posibles alternativas el empresario siempre corre el riesgo de alcanzar 
resultados que no corresponden a los objetivos previos. 2 
                                                 





De tal modo el riesgo se presenta como un fenómeno complejo, de carácter 
objetivo y a la vez subjetivo que incluye: 1 
-  La situación de incertidumbre como contexto y condición objetiva del riesgo.  
-  El acto de tomar decisiones sobre la base de información incompleta.  
- La vivencia de vacilación motivada por la probabilidad de pérdidas o fracasos 
como resultado de la realización de la alternativa privilegiada. 
 
En parte el riesgo es “situación”, porque no hay riesgos donde no hay 
incertidumbre, pero no es sólo la situación incierta porque puede haber 
incertidumbre sin riesgo. Es un proceso de toma de decisiones, porque no hay 
riesgos donde no se presentan diferentes opciones y no se asigna la 
preferencia a una de ellas. Pero el riesgo es algo más, presupone la situación 
de sentirse obligado de tomar resoluciones y ejecutarlas sabiendo de antemano 
que sus consecuencias implican la probabilidad de considerables pérdidas. Es 
algo objetivo, que no depende de la voluntad y del deseo del empresario, pero 
es también en parte una vivencia particular, la experiencia de la duda, el 
sentimiento que acompaña al juego de azar, el entusiasmo de la esperanza 
conjuntamente con el recelo por el potencial fracaso. La expresión “correr 
riesgos” es perfecta dando la expresión de la doble cara del riesgo, significa 
                                                 




tanto el proceso como su interiorización, enuncia el carácter objetivo y a la vez 
subjetivo del riesgo. 1 
 
El riesgo empresarial tiene carácter universal, podría manifestarse y afectar a 
todas las etapas y sectores de una organización económica, todas las 
actividades empresariales conllevan un riesgo. Por tal razón para los fines de 
su gestión es necesario clasificar los riesgos. 
 
1.4.1.4   Tipología de Riesgos para la Empresa 
 
La incertidumbre es una espada de doble filo: crea igualmente riesgos y 
oportunidades, con efectos positivos o negativos para la empresa. Conciernen 
tanto a la coyuntura económica como a los medios financieros, lo que obliga a 
las organizaciones a buscar la solidez en su estructura financiera y la 
flexibilidad necesaria para adaptarse a un entorno cada vez más cambiante.  
 
Los capitales se mueven de un país a otro no sólo tratando de  obtener mejores 
rendimientos, sino también en busca de mayor seguridad. 2 
                                                 
1 Riesgo Empresarial. [Artículo de Internet]. 
www.analítica.com/va/economía/opinion/5753437.asp 
 




Una decisión financiera involucra riesgos de diferentes tipos a través de las 
operaciones que realiza cualquier entidad, por ejemplo: al importar, está 
presente el riesgo de cambio; al exportar, el de cambio y de crédito; al invertir, 
el de cambio, el de crédito, el de tipo de interés, el riesgo país, entre otros. Al 
realizar una clasificación general del riesgo se tuvo en cuenta criterios de 
diferentes autores, los cuales quedaron agrupados de la siguiente manera:  
   
Fuente: En aproximación a: William G. Nickels, James M. McHugh y Susan M. McHugh.(1997), 
Jorion P. (1999).  
 
1.4.1.5   Administración del Riesgo 
 
“La administración de riesgo es uno de los pilares más importantes que hay 
que tener en cuenta en las finales actuales.  Ya que se trata de  un enfoque 
Figura  2. 
 
sistemático para ayudar a organizaciones, sin importar su tamaño o misión, a 
identificar eventos, medir, priorizar y responder a los riesgos que afectan a los 
proyectos e iniciativas en marcha permitiendo que la misma determine qué 
nivel de riesgos puede o desea aceptar, mientras construye su futuro. Estas 
entidades tienen la misión de ofrecer a la sociedad un producto o servicio, para 
lo que ha de utilizar una serie de recursos y asumir un conjunto de riesgos, 
gestionarlos eficazmente y obtener un beneficio”. 1 
 
Las empresas participan en el negocio de la administración de riesgos. Las 
más competentes lo consiguen, otras fallan. Mientras que algunas asumen 
pasivamente los riesgos financieros, otras intentan crear una ventaja 
competitiva a través de una exposición juiciosa a estos tipos de riesgos. 
 
En ambos casos, sin embargo, los riesgos deberían ser vigilados 
cuidadosamente ya que significan un alto potencial de pérdidas financieras 
importantes, enfrentándose cada vez más a factores que crean inseguridad. 
 
1.4.1.6   Gestión del Riesgo 
“Es una rama especializada de las finanzas corporativas, que se dedica al 
manejo o cobertura de los riesgos financiero como un mecanismo de 
protección, de esta manera se busca garantizar a través de diferentes 
                                                 




operaciones el valor de los ingresos y egresos, tasas de interés, tasas de 
cambio de divisas, etc., dando certeza al empresario acerca de su flujo en 
pesos y del costo real de sus recursos, entre las coberturas más utilizadas en 
el mercado se encuentran: forward de moneda, forward de tasa de interés, 
opciones, swaps, futuros y OPCF”. 1 
 
Estas operaciones de cobertura se hacen a través de un  proceso de 
planificación, organización, integración, dirección y control de los recursos 
financieros y actividades de una organización, para minimizar los efectos 
económicos de las pérdidas accidentales y de negocios, con el menor costo 
posible y con el propósito de mejorar la toma de decisiones organizacionales. 
 
Características Generales de la Gestión de Riesgos 2 
 
1.       Carácter dinámico; debido a que se constituye como la parte inherente 
de la gestión general de la empresa que pronostica el advenimiento de eventos 
de riesgo, los analiza y aborda para mitigarlos o para calcular y garantizar 
ventajas de los riesgos aceptables.  
 
                                                 
1 DE CASTRO, Luis Diez; MARCAREÑAS, Juan. Ingeniería Financiera: La gestión en los 
mercados financieros internacionales. 2 ed. México: Editorial MacGraw-Hill, 1994. 
 
2 Características del Riesgo. [Artículo de Internet]. http://www.monografías.com/trabajos40/el-
riesgo/el-riesgo.shtml 
 
2.       Está orientada por el principio “máxima rentabilidad para cada nivel de 
riesgo”.  
 
3.       Tiene que efectuarse como una actividad continua, que forja, planifica, 
organiza y controla todo el proceso desde el momento de reunir la información 
y elabora la política hacia los riesgos, hasta el monitoreo y la comunicación de 
los resultados después de ejercer esta política.  
 
4.       Carácter integral; implica a todos los niveles y sectores de la institución 
empresarial.  
 
5.       La gestión de riesgos abarca dos dimensiones: estructural y procesal.  
 
1.4.1.7  Las Pymes 
 
Al explorar la estructura económica de distintos países, se puede encontrar 
sectores más dinámicos que otros, actividades que cuentan con ventajas 
comparativas frente a otros países. Pero en todos se encuentran empresas 
pequeñas, medianas y grandes. 
 
 
Por otro lado en la actual economía mundial se observa claras tendencias 
hacia la internacionalización de los negocios y de los mercados. La liberización 
del comercio, el intercambio entre grandes bloques económicos regionales. 
Dentro de este proceso se entiende que las Pymes deben cumplir un papel 
destacado que contempla la capacidad de las empresas para responder en la 
forma adecuada a los cambios en el mercado internacional, adaptándose a los 
tipos de bienes producidos, cantidad y calidad de mano de obra, insumos, etc.  
 
Las Pymes en este contexto encuentran la razón de ser, ya que constituyen las 
organizaciones mas capaces de adaptarse a los cambios tecnológicos y de 
generar empleo, con lo que representan un importante factor de política de 
distribución de ingresos a las clases media y baja, con lo cual fomentan el 
desarrollo económico de toda una Nación. 
 
Las Pymes siendo un sector representativo de la economía colombiana, 
peyorativamente, se han considerado que el estancamiento o mortandad de las 
empresas no representan ningún peligro para las economías, ya que estos 
núcleos económicos son un importante potencial para inyectar dinamismo al 
crecimiento sostenible y su crecimiento coadyuva a evitar el riesgo sistémico. 
 
“Durante los últimos diez años el crecimiento de las PYME ha sido del 3.4%, 
tuvieron el mayor dinamismo en 1999,  época en la cual el sector empresarial 
 
restante, es decir la Gran Empresa, el sector financiero y la Micro, entraron en 
un periodo de letargo y estancamiento”. 1 
 
Las Pymes contribuyen en gran porcentaje a la producción nacional, además 
poseen un alto coeficiente exportador. Estas fortalezas exportadoras fueron 
cimentadas sobre tres presupuestos; la depreciación de la tasa de cambio, un 
bajo endeudamiento externo y el acceso a materias primas.   
 
Sin embargo, estas mismas razones han sido obstáculos para que otros 
sectores puedan iniciar procesos de exportación, pues la falta de financiación 
sea por restricción al crédito o las altas tasas de intermediación características 
de Colombia, no han permitido que las Pyme cumplan con los requisitos 
propios de la internacionalización como lo son entre otros; la adopción de 
sistemas de control de calidad, producción en serie y otorgamiento de 
garantías.  
 
La otra ventaja que presentan las Pymes, es la flexibilidad en materia laboral, 
pues la mano de obra requerida no es tan calificada (lo cual imprime un factor 
decisivo para la creación de empleo), que hace que los costos sean menores y 
no presenten problemas de sindicalización en masa que ponen en peligro la 
estabilidad del ente social.  
 
                                                 
1 Pymes. [Artículo de Internet]. http://www.latinpymes.com/asp_noticia.asp%3 
 
“Las Pyme generalmente emplean entre 10 a 200 personas y tienen ventas 
anuales entre US$150.000 y US$5’000.000.  Estas sociedades correctamente 
administradas podrán asegurar un constante crecimiento y sostenibilidad en el 
largo plazo, mientras que facilitan la entrada y salida de capital (imprime mayor 
dinamismo al mercado) y generan nuevas y mayores alternativas de 
inversión”. 1  
 
Se deben tener en cuenta los diversos obstáculos que dificultan el desarrollo de 
la Pyme en Colombia con el fin de que éstas puedan seguir un constante 
crecimiento y perduren dentro del mercado, estos obstáculos son: 
- Situación económica del país. 
- Acceso a financiamiento. 
- Sistema tributario. 
- Acceso al mercado interno. 
- Orden público. 
- Acceso a mercados externos. 
- Calidad y disponibilidad del recurso humano. 
- Infraestructura. 
- Acceso a tecnología. 
 
Además, es necesario encontrar mecanismos aptos para atacar las 
características negativas de la Pyme que se derivan de estos obstáculos como 
los son: concentración de poder de la administración, informalidad contable, 
                                                 
1 Pymes. [Artículo de Internet]. http://www.latinpymes.com/asp_noticia.asp%3 
 
ausencia de sistemas objetivos de contratación y de nominación de ejecutivos 
entre otros.   
 
Con el fin de dar soluciones a las Pymes sobre el mejoramiento de algunos 
aspectos negativos, Confecámaras como coordinador del Sector Privado de la 
Red Especializada de Gerencia, se complace en presentar el producto de una 
alianza institucional, que permitirá a las Pymes, núcleos económicos del 
desarrollo, lograr las siguientes ventajas: 1 
 
a) Asegurar su longevidad 
 
Según estudios recientes, las Pymes tienen un periodo de vida de 7 años, 
mientras que las sociedades de familia no sobreviven a la tercera generación.  
Esta mortandad de empresas pequeñas obedece a que no existe un régimen 
objetivo y eficiente de toma de decisiones, se concentra el poder en el socio-
fundador que en la mayoría de los casos es el administrador, se beneficia a los 
socios por encima de los intereses de la empresa y no hay una formalización 




                                                 
1 Pymes. [artículo de internet]. http://www.latinpymes.com/asp_noticia.asp%3 
 
b) Evitar los conflictos de interés 
 
Parte del bajo desempeño financiero de las Pymes, obedece que el capital 
social, se destina a actividades diferentes a las de la empresa o no se 
establecen prioridades.  Por ejemplo, los prestamos que hace la empresa a los 
accionistas o socios, se hace sin ningún control, se destinan ingresos al pago 
de vacaciones o colegios, y se incrementan las utilidades para disminuir los 
salarios.  Todo esto hace que la PYME no tenga una radiografía clara de su 
desempeño financiero, pues carecen de la incorporación de una contabilidad 
integral. 
 
c) Mejorar la eficiencia operacional 
 
El choque de competencias, y falta de reglas claras y escritas en la empresa, 
genera que dos o más personas ejecuten una misma actividad 
contradiciéndose en muchos de los casos, perdiendo tiempo y arriesgando 
oportunidades relevantes para la misma, por lo que es necesario establecer las 





d) Administrar riesgos 
 
La ausencia de formalización de contabilidad, obligaciones fiscales y el 
cumplimiento de las normas, aumentan el riesgo que tienen las empresas de 
ser destinatarias de sanciones legales.  Un buen sistema empresarial, le 
permite a la sociedad observar que normas cumple, y claro, que riesgos 
financieros corre para estar preparada. 
 
e) Mejorar la reputación corporativa 
 
La confianza es un factor clave en el mundo de los negocios.  Los Bancos, las 
aseguradoras y los aliados estratégicos, serán siempre veedores de las 
prácticas de una empresa.  No existe ningún activo intangible más importante 
que el de reputación de la empresa y por ende el posicionamiento de productos 
y servicios de la misma. 
 
f) Garantizar mejor los derechos de los acreedores, incluidos los bancos y 
los proveedores. 
 
Cuando se revela a los terceros las políticas empresariales, se les asegura el 
pago cabal de deudas a bancos y proveedores, porque se conocen de 
 
antemano las prioridades de la sociedad y control sobre los ingresos que 
percibe la misma. 
 
g) En el largo plazo les ayudará a acudir al mercado de capitales. 
 
Si las empresas Pymes comienzan a actuar adecuadamente, es posible el 
desarrollo de fuentes alternativas de financiación en el largo plazo.  Los Fondos 
de Capital de Riesgo, la elaboración de un tercer mercado (mercado de alto 
riesgo para Pymes) o el establecimiento de un mercado mostrador (sistema 
centralizado de operaciones que no es bolsa) y la negociación de papeles 
como facturas, podrían ser excelentes alternativas para obtener liquidez.  Pero 
antes, debemos como empresariado demostrar al mercado, que las medianas y 
las pequeñas, también se saben administrar. 
 
1.5  ASPECTOS OPERATIVOS DE LA INVESTIGACIÓN 
 
 
1.5.1  Diseño Metodológico Utilizado en la Investigación 
 
La investigación se compone de las siguientes fases: 
 
• Revisión bibliográfica y documentación sobre las pymes, comportamiento 
de los sectores económicos, riesgos financieros, instrumentos de cobertura, 
informes económicos de la región del Banco de la República. 
 
• Análisis de la situación financiera de las pequeñas y medianas empresas de 
Colombia por medio de una muestra estratificada obtenida a través del 
Software Benchmarck. 
 
• Se aplicó una encuesta a las pequeñas y medianas empresas de la ciudad 
de Pereira a través de un muestreo aleatorio simple obtenido por medio del 
Software Benchmarck, el cual se sistematizó  con el fin de investigar el nivel 
de conocimiento y el manejo del riesgo financiero en dichas empresas.  
 
• Con base en las etapas anteriores se identificarán las variables y los 
elementos que intervienen en el manejo del riesgo financiero en las pymes. 
 
• Diseño de  la estructura de simulación financiera. 
 
• Aplicación de la estructura de simulación  financiera a la empresa Almacén 
Surtihules Calzando Ltda. 
 
• Conclusiones y Recomendaciones. 
 
 
1.5.2 Tipo de Estudio 
 
 
El tipo de estudio del trabajo de investigación es explicativo ya que se 
identifican y analizan las diferentes variables que influyen en el proceso 
investigativo, determinando relaciones de causa y efecto lo que se puede 
expresar en hechos verificables. 
 
 
2.  RIESGOS FINANCIEROS DE LAS PYMES  
 
 
Durante los últimos años la administración y la mitigación del riesgo han 
tomado especial importancia en el ámbito empresarial. Es un hecho que las 
empresas deben realizar esfuerzos por avanzar de manera decidida en materia 
de gestión del riesgo, principalmente enfocados hacia la medición e 
identificación de los riesgos más comunes, tales como el de liquidez y el de 
endeudamiento. 
 
Sin embargo, la creciente complejidad de los mercados y la mayor 
diversificación de los productos y servicios, han generado al interior de la 
industria empresarial un proceso de concientización en torno a la necesidad de 
profundizar en los temas de riesgo operacional, o riesgo asociado a las 
operaciones y procesos propios de las compañías, el riesgo país, el riesgo 
cambiario, el riesgo de mercado, crediticio y legal.  
 
2.1  RIESGO PAÍS 1 
 
Se relaciona a la pérdida que se podría sufrir en caso de que exista 
incumplimiento de una contraparte y en esa transacción no se pudiera exigir 
por la vía jurídica, cumplir con los compromisos de pago. Se refiere a 
                                                 




operaciones que tengan algún error de interpretación jurídica o alguna omisión 
en la documentación.  
 
El riesgo país es una herramienta de análisis económico. El objetivo de un 
estudio del riesgo país es contestar una pregunta bastante simple, pero 
fundamental para los agentes económicos y los inversionistas: ¿Cuál es la 
capacidad y la predisposición de un país para honrar las obligaciones 
contraídas con sus acreedores? 
 
 
Cada país, de acuerdo con sus condiciones económicas, sociales, políticas e 
incluso naturales y geográficas, genera un nivel de riesgo que es recogido en 
un índice. Para los países emergentes dicho índice es denominado EMBI 
(Emerging Markets Bond Index). El EMBI indica el nivel de probabilidad que 
tendría un inversionista de sufrir una pérdida al invertir en un determinado país 
emergente. El EMBI, como indicador de riesgo país permite además las 




2.1.1  Tipos de riesgo país 
 
 
 El riesgo soberano: que es el riesgo de que ante la eventualidad de 
incumplimiento del Estado, las acciones judiciales contra el deudor 
puedan ser ineficaces en razón de su soberanía, tanto en las deudas 
contraídas por el Estado, como en las garantizadas por el mismo. 
 
 El riesgo transferencia: que es el representado por la probabilidad de 
que dicho país no llegue a contar con las divisas suficientes para hacer 




2.1.2  Aspectos cuantitativos y cualitativos del riesgo país 
 
 
 Riesgo Económico 
 
 
Es uno de los elementos más importantes del análisis, ya que es la base 
cuantitativa para establecer la capacidad de pago de un país. Parte de un 
estudio histórico del desarrollo económico, del crecimiento obtenido a través de 
los años, de las fuentes de crecimiento, de la distribución de la riqueza y de las 
oportunidades que presente de mejorar la calidad de vida de sus habitantes.  
 
 
Dentro del riesgo económico se analizan entre otros los siguientes temas: 
 
- Estructura económica: tamaño de las empresas, y su estructura patrimonial, 
presencia del estado en las decisiones empresariales. 
 




- Nivel de ahorro e inversión: doméstica, extranjera, debilidades, 
desequilibrios, proyecciones. 
 
- Calidad en el manejo económico y financiero: historial, calidad del equipo 
económico, política fiscal y estructura de las cuentas públicas, nivel de déficit 
del gobierno central y del sector público. 
 
- Manejo de la política monetaria: inflación, tasas de interés, mercado 
cambiario. 
 
- Calidad y solvencia del sistema financiero: riesgos sistémicos, fortalezas y 
debilidades. 
 
- Posición externa del país: balanza comercial, balanza de la cuenta 
corriente, fuentes externas de ingresos. 
 
- Deuda externa: nivel y composición, pública y privada, plazos, servicio de la 




 Riesgo Político 
 
 
Son elementos importantes de análisis las consideraciones políticas y sociales 
que han determinado comportamientos específicos en los países y que han 
constituido las raíces de problemas económicos causantes de crisis de liquidez.  
 
 
La falta de consensos políticos y compromisos para efectuar reformas 
estructurales impiden la recuperación económica de los países. El análisis del 
riesgo político debe considerar principalmente: 
 
 
- Contexto en el que se desenvuelve el país en cuanto a los principales actores 
e instituciones políticas. 
 
- Tipo de liderazgo mantiene el régimen actual y su estructura. 
- Estructura y funcionamiento de la oposición, influencia de ella en las 
decisiones. 
 
- Calidad de las instituciones y el personal que conforman el régimen de turno. 
- Grado de madurez de las instituciones y capacidad de adaptación a las crisis. 
 
- Si se dieran cambios radicales en la estructura política del país ¿quiénes 
podrían ser los que tomen el poder y cuáles sus tendencias y posiciones sobre 
honrar las obligaciones? 
 
 




Para determinar efectivamente el riesgo social de un país se deben entender 
los conflictos que rigen la sociedad y su capacidad de reacción. Se trata de 
establecer lo mas objetivamente posible, cuales son las fuerzas que mueven a 
la sociedad, cual ha sido su comportamiento histórico y cuáles podrían ser sus 
tendencias. Entender la idiosincrasia de los habitantes del país y cuáles son 
 
sus principales móviles de comportamiento. El análisis debe tomar en cuenta 
factores como: 
 
- Conflictos regionales, intereses grupales, étnicos, y religiosos. 
 
- Grado de consensos sociales y políticos 
 
- Nivel de vida de la población, expectativas populares 
 
- Características de la población en cuanto a distribución, densidad, 
crecimiento, edad promedio. 
 
 
 Riesgo Internacional 
 
 
Debido a circunstancias recientes que han influenciado a todos los mercados 
mundiales en diferentes medidas, ha tomado singular importancia el análisis de 
los efectos internacionales en una nación específica. Tenemos la influencia de 
la crisis Asiática y de la crisis en Rusia como ejemplos en este tema. Dentro del 
contexto internacional se torna de gran importancia: 
 
- Conocer las leyes y condiciones internacionales que influencian a cada país. 
 
- Conocer de que organismos internacionales el país es miembro (OPEC, 
MERCOSUR, CAN, etc.). 
 
- Alianzas políticas que mantiene. 
 
- Cómo son las relaciones con los vecinos y que grado de conflicto podría tener 
con ellos. 
 
- Existencia de influencias foráneas en las decisiones políticas del país 
(influencias del FMI, BM, BID, CAF, etc.) 
 
 
2.2  RIESGO OPERACIONAL  
 
Se relaciona con las pérdidas en que puede incurrir una empresa o institución 
por la eventual renuncia de algún empleado o funcionario de la misma, que 
durante el período que laboró en dicha empresa, concentró todo el 
conocimiento especializado en algún proceso clave. Además de incluir  la 
posibilidad de pérdida que se ocasiona en las fallas de los sistemas de control 
interno. O sea, por la probabilidad de que los controles establecidos no logren 
evitar, detectar y corregir oportunamente, errores que se presentan en las 
transacciones.  
 
Este tipo de riesgo consta de siete grandes categorías de eventos, los cuales 
son considerados como las principales causas de las pérdidas operacionales 
en las empresas:1 
 
                                                 
1  Riesgo Operacional [Articulo de Internet]. 
http://www.asobancaria.com/upload/docs/docPub2971_2.pdf 
 
• Fraude interno: son los actos que de forma intencionada buscan apropiarse 
indebidamente de activos de propiedad de la entidad, y que implican al menos 
a un empleado de la misma. 
 
• Fraude externo: son sucesos cometidos por personas ajenas a la entidad, 
que intentan apropiarse indebidamente de activos que son propiedad de la 
misma. 
 
• Prácticas de empleo, salud y seguridad en el trabajo: obedecen a actos 
que son inconsistentes con las leyes o acuerdos de seguridad y salud en el 
trabajo. 
 
• Prácticas con clientes, productos, y de negocio: son fallas no 
intencionales o negligentes que impiden satisfacer una obligación profesional 
con los clientes. 
 
• Daños en activos físicos: hacen referencia a pérdidas o daños en activos 
físicos de la entidad, originados por desastres naturales u otros sucesos. 
 
• Interrupción del negocio y fallas en los sistemas: obedecen a todas las 
interrupciones que se producen en el negocio por motivos tecnológicos y fallas 
en los sistemas. 
 
• Ejecución, entrega y gestión de los procesos: hacen referencia a las fallas 




2.2.1  Factores para Administrar el Riesgo Operacional 1 
 
 






2.3  RIESGOS DE MERCADO O SISTEMÁTICO2: se entiende el Riesgo de 
Mercado como la pérdida que puede sufrir un inversionista debido a la 
diferencia en los precios que se registran en el mercado o en movimientos de 
los llamados factores de riesgo (tasas de interés, tipos de cambio, etc.). 
                                                 









2.3.1  Tipos de Riesgo de Mercado 1 
 
Existen diferentes tipos de riesgos de mercado en función de los factores 
específicos que dan lugar a la aparición de este tipo de riesgo para cada 
producto: 
 Riesgo de tasa de interés: Es el riesgo de pérdida del valor del 
portafolio ante variaciones en las tasas de interés del mercado. Se 
puede clasificar en función de las causas que lo originan.  
 Riesgo de precio: Es el riesgo de variaciones en el valor de mercado 
de determinados activos como consecuencia de modificaciones en sus 
precios, (distinto de las tasas de interés o del tipo de cambio, como sería 
el precio de acciones). Se aplica básicamente a los títulos de renta 
variable y a las materias primas.  
 Riesgo de tipo de cambio: Es el riesgo asociado a la variación en el 
tipo de cambio asumido al negociar divisas o al mantener posición en 
monedas diferentes del peso colombiano.  
 
2.4  Riesgos de crédito o de insolvencia2: se define como la pérdida 
potencial que es consecuencia de un incumplimiento de la contraparte en una 
                                                 
1 Riesgo de Mercado. [Artículo de Internet].  
http://www.aforeazteca.com.mx/portalAforeAzteca/riesgos/tipoRiesgos/RiesgoDeMercado.jsp 
 




operación que incluye un compromiso de pago. Es también conocido como 
Riesgo de insolvencia, ya que se refiere a la solvencia del prestatario.  
 
2.4.1  Límites del Riesgo de Crédito 
 
Para manejar el riesgo la alta dirección define políticas y límites como: 
• Mercado objetivo: Cuando define con quién quiere trabajar define su 
apetito de riesgo.  
• Diversificación: Cuando define límites máximos por deudor (no ponga 
todos los huevos en la misma canasta) o el lugar que quiere ocupar 
dentro de las obligaciones del deudor (la cuota del banquero). 
• Criterios de aprobación: Cuando define condiciones mínimas del 
deudor o cuantías máximas dependiendo de la capacidad de pago del 
deudor.  
 
2.4.2 Seguimiento del Riesgo de Crédito  
 
Se trata de trabajar con sistemas inteligentes; de los que se pueda aprender y 
retroalimentar los procesos. 
• ¿Cómo se está comportando cada tipo de cartera? 
• ¿Hay que rectificar las políticas? ¿Cuáles? 
 
• ¿Hay que fortalecer la cobranza? 
• El riesgo es más alto de lo que se pensaba, ¿Hay que subir la tasa de 
interés? 
• ¿Los informes nos ayudan a tomar estas decisiones? 
 
2.4.3 Control y Reporte  
 
Se requieren sistemas que faciliten entender las situaciones y que estén al 
alcance del nivel técnico de la empresa. 
• ¿Cómo asegurar que se cumplan las políticas? División de funciones y 
esquema de contrapesos. 
• Por ejemplo, quien busca al cliente no es quien le aprueba el crédito. O 
quien hace seguimiento un año después no es quien lo aprobó. 
Tampoco son sus subordinados; deben ser independientes. 
• ¿Quién prende las alarmas? Un comité de crédito, el gerente de riesgos 
o la Junta Directiva. 
• ¿Se ha definido un responsable y éste cuenta con información adecuada 
para identificar los riesgos? 
 
 
2.5   RIESGO DE LIQUIDEZ: el riesgo de liquidez se deriva de  que los pagos 
y los cobros de una empresa no coinciden ni en volumen, ni en periodicidad, lo 
que puede generar superávit o déficit de tesorería. 1 
 
Se debe tener en cuenta que la habilidad de las empresas para gestionar el 
riesgo de liquidez, hace posible mejorar los resultados financieros, tomando 
ventaja de las oportunidades de mercado. Permite igualmente reducir los 
costos de fondeo, evitando recurrir al mercado en condiciones desfavorables; y 
conocer el precio interno del uso de fondos entre las unidades del negocio. 
 
 
2.5.1  Gestión del riesgo de Liquidez 2 
 
 
 Estrategias de Cubrimiento: Identificación de  estrategias para mitigar 
y cubrir el riesgo de liquidez incluyendo estrategias de cubrimiento 
natural o a través de derivados, bajo las restricciones de liquidez propias 
de cada empresa  atendiendo su perfil de riesgo. Revisión del 
cumplimiento de las normas locales sobre manejo, contabilización y 
reporte de derivados. 
 
 Sistemas de Precios de Transferencia:  Diseño y evaluación de una   
metodología para la construcción de sistemas de precios de 
transferencia (FTP), herramienta estratégica para el manejo de la 
liquidez y para la estimación de los márgenes, los cuales se pueden 
                                                 
1 Riesgo de Liquidez [ Articulo de Internet] 
http://www.kpmg.com.co/services/Brochures/The_KPMG_Way/FRM/RIESGO_LIQUIDEZ.pdf 
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 Diseño o Consolidación del Sistema de Gestión del Riesgo de 
Liquidez: mejoramiento de la estructura organizacional y estratégica 
para la gestión de riesgo de liquidez. Esto incluye definición de áreas de 
responsabilidad, revisión de las herramientas de cuantificación y 
análisis, revisión y diseño de controles y límites, establecimiento de 
canales de información, revisión del funcionamiento del Comité de 
Gestión de Activos y Pasivos y otros comités que operen en relación con 
el riesgo de tasa de interés y también, mejoramiento de la calidad de las 
bases de datos utilizadas para generar indicadores o controles, y diseño 
de la interconexión entre bases de datos. 
 
 
Una gestión efectiva del riesgo de liquidez requiere de sofisticadas 
herramientas de software, alta capacidad analítica, sólida estructura estratégica 
y reportes oportunos a la organización y a los reguladores. 
 
 
Las empresas  han avanzado en este camino; sin embargo todavía se 
reconocen limitaciones en la gestión del riesgo de liquidez, en particular en 
cuanto a las técnicas de proyección y simulación, al diseño de indicadores, a la 
estimación del costo interno de la liquidez; y también en la integración de las 
bases de datos y modelos. 
 
 
2.6  RIESGO DE TASAS DE INTERÉS1 : se refiere a la posibilidad de pérdidas 
futuras en el conjunto del balance, como consecuencia del diferente 
vencimiento de las operaciones activas, pasivas y de fuera de balance, ante 
movimientos adversos en el tipo de interés.  
 
2.6.1  Medición del Riesgo de Tasa de interés:  
 
 Se presenta con operaciones a tasa fija en las que si cambia la tasa de 
mercado no se puede modificar la del crédito. El riesgo aumenta con el 
plazo de la operación.  
• Se manifiesta en dos formas: un efecto en el P y G y un efecto en el 
precio del activo si se fuera a vender. En el primer caso se proyectan los 
resultados para el futuro con las nuevas condiciones. En el segundo se 
estima el valor de los activos y pasivos con tasa fija bajo las nuevas 
condiciones y se calcula el efecto sobre el patrimonio. Se pueden medir 
estos efectos para calibrar el nivel de riesgo.  
 
2.6.2 Limites del Riesgo de Tasa de interés 
No hay una regla única, cada entidad debe buscar el esquema que más se 
acomode, excepto el de desconocer el riesgo que está asumiendo 
                                                 




• El riesgo de tasa de interés se puede controlar de varias formas. Por 
ejemplo, usando tasas indexadas al mercado o reduciendo los plazos o 
teniendo pasivos en condiciones similares. 
• Estas son decisiones que deben plasmarse en políticas y límites. 
 
2.6.3  Control y Reporte  
 
A mayor riesgo, se requiere mayor capital para no poner en peligro la 
continuidad de la entidad en caso de pérdidas. 
• Qué área es la encargada de medir y reportar este riesgo?  
• Quién decide sobre la composición de los activos y pasivos? Hay 
límites? 
 
2.7   RIESGO CAMBIARIO O DE TASAS DE CAMBIO1: Es la incertidumbre 
que tiene un agente económico en sus resultados financieros debido a 
movimientos y volatilidades de una moneda frente a otra. En el caso de los 
empresarios, éste se da cuando tiene ingresos en una moneda distinta a la que 
se presentan sus egresos, y/o sus cuantías no son iguales y/o no se dan en el 
mismo momento de tiempo. Este riesgo también se presenta al tener activos o 
pasivos en moneda extranjera que en su neto (activos menos pasivos) no sea 
igual a cero. Se corre riesgo cambiario cuando no existe certeza en cuanto a 
                                                 
1 DE CASTRO, Luis Diez; MARCAREÑAS, Juan. Ingeniería Financiera: La gestión en los 




los flujos futuros, dado que los ingresos o egresos están dependiendo del valor 
de una moneda frente a otra y por lo tanto de la volatilidad cambiaria de la 
misma. 
 
La gestión del riesgo de cambio comienza por identificar que partidas y 
cantidades han sido expuestas al riesgo asociado con las variaciones en los 
tipos de cambio. Se dice que un activo, duda, beneficio o una corriente de flujos 
de caja esperados han sido expuestos al riesgo de cambio cuando la variación 
de la divisa determinada produce una alteración de su valoración en términos 
de la moneda nacional. Es esta alteración en el valor de la moneda nacional 
que ha sido inducida por una variación de una divisa determinada lo que se 
denomina riesgo de cambio. 
 
 
2.7.1  Categorías de la Exposición al Riesgo de Cambio: la exposición al 
riesgo de cambio aparece ligada a un gran número de operaciones como, por 
ejemplo, exportaciones, importaciones, préstamos y empréstitos en divisas, 
inversiones directas en el extranjero, empréstitos en el mercado internacional 
de capitales, inversiones en divisas, etc. A su vez dicha exposición puede 
originarse de diversas formas, que se pueden clasificar en tres categorías: 
 
 
1. Exposición de Transacción: surge cuando la obligación a cobrar o a 
pagar está denominada en una moneda extranjera. Es una exposición 
de los flujos de caja asociados con típicas transacciones de negocios 
(con clientes o proveedores extranjeros, por ejemplo), flujos de 
dividendos o de capital (como dividendos o amortización de deudas 
denominados en moneda extranjera). Lo faltan los expertos que 
 




2. Exposición Contable: Surge de la consolidación de los activos y 
pasivos denominados en moneda extranjera en el procesos de preparar 
unos estados contables consolidados. Esta categoría refleja la 
posibilidad de que las partidas denominadas en divisas al ser 
consolidadas con el resto y traducidas a moneda nacional reflejen 
pérdidas o ganancias como resultado de las variaciones de los tipos de 
cambio. Es un sistema de valoración eminentemente contable y que no 
refleja el verdadero valor económico de la exposición al riesgo.1 
 
 
3. Exposición Económica: surge debido a que el valor actual de la 
corriente de flujos de caja esperados, tanto si esta denominado en 
moneda nacional como extranjera, puede variar al alterarse los tipos de 
cambio. Así, el valor de una operación en el extranjero puede ser 
expresada como el valor actual de los flujos de caja operativos 
incrementales esperados de las actividades en el extranjero, 
actualizados a la apropiada tasa de descuento. 
 
 
                                                 




2.7.2  La Gestión del Riesgo de Cambio1: con objeto de cubrir la exposición 
al riesgo de cambio surgen diversas técnicas y productos financieros. Las 
distintas técnicas de cobertura se pueden agrupar en categorías: internas y 
externas. 
 
Las técnicas de cobertura internas son métodos que la propia empresa puede 
poner en práctica para disminuir su riesgo de cambio y aunque son numerosos 
se pueden clasificar de la siguiente manera: 
 
a) La Modificación Temporal de los Pagos de Divisas: la elección de los 
medios de pago, el descuento por pronto pago, la utilización de las 
cuentas de intercepción  (estas son unas cuentas bancarias situadas en 
un país extranjero y destinadas a recibir los pagos en divisas efectuados 
por los clientes de ese país), la variación del vencimiento de los pagos 
etc. 
 
b) Disminución del Volumen de Efectos a Cobrar o Pagar en Moneda 
Extranjera: cobertura al contado (consiste en compensar los efectos a 
cobrar en una divisa con los efectos a pagar en la misma divisa), los 
mercados de compensación (los cobros procedentes de una misma 
empresa extranjera  los pagos a la misma, ambos en la misma divisa 
tienden a compensarse), la compensación multilateral de pagos , el 
centro de refacturación ( las filiales emiten facturas con cargo a dicho 
centro en divisas y este las reemite con cargo a la matriz en moneda 
nacional) etc. 
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2.8   RIESGO LEGAL: se puede generar a través de los cambios en las leyes y 
regulaciones que rigen en el mundo, pérdidas que se podrían sufrir en caso de 
que exista incumplimiento de una contraparte en la cual no se exige por la vía 
jurídica el cumplimiento del compromiso de pago en la transacción. Se refiere a 
operaciones que tengan algún error de interpretación jurídica o alguna omisión 
de la documentación.  
 
2.8.1  Clasificación del Riesgo Legal en función de las causas que lo 
originan. 1 
 
 Riesgo de documentación: Es el riesgo de que documentos 
incorrectos o extraviados, o la inexistencia de los mismos, incida 
negativamente en las actividades de negocio.  
 Riesgo de legislación: Riesgo de que una operación no pueda ser 
ejecutada por prohibición, limitación o incertidumbre acerca de la 
legislación del país de residencia de alguna de las partes, o por errores 
en la interpretación de la misma.  
 Riesgo de capacidad: Se refiere a dos conceptos: riesgo de que la 
contraparte no tenga capacidad legal para operar en un sector, producto 
o moneda determinada y el riesgo de que las personas que actúan en 
nombre de la contraparte no cuenten con poder legal suficiente para 
comprometerla.  
                                                 
1 Riesgo Legal. [Artículo de Internet]. 
http://www.aforeazteca.com.mx/portalAforeAzteca/riesgos/tipoRiesgos/RiesgoLegal.jsp 
 
3.  ESTUDIO DE LA SITUACIÓN FINANCIERA DE LAS PEQUEÑAS Y 




Para el estudio de la situación financiera de las pequeñas y medianas 
empresas de Colombia entre el período 2003 - 2006 se hizo necesaria la 
recolección de la información sobre los estados financieros, básicamente el 
Balance General, por medio de una muestra obtenida a través de la 
herramienta Benchmark, el cual es un software que se encuentra en el 
Laboratorio Financiero de la Universidad Libre Seccional Pereira. 
 
 
Benchmark:1 tiene más de 11.000 empresas del sector real y financiero, 
clasificadas en más de 70 sectores económicos a nivel nacional. Con 
información detallada de los últimos 5 años como Balance, PYG y flujo de caja, 
al igual que información general actualizada como actividad económica, 
dirección, teléfono, represéntate legal, socios, etc. 
 
El usuario del sistema puede crear fácilmente nuevos sectores y/o modificarlos, 
de acuerdo con sus necesidades. 
 
El sistema Benchmark contiene información confiable y actualizada de cada 
sector sobre:  
 
-  Indicadores financieros agregados sectoriales. 
 
                                                 
1 Benchmark. [artículo de Internet].http://www.icesi.edu.co/biblioteca/contenido  
 
- Análisis Macro – Económico el cual concluye en las fortalezas, debilidades y 
perspectivas de cada sector. Estados financieros promedio de cada sector 
(Balance, PYG y flujo de caja). Proyecciones sectoriales, es decir su sector 
proyectado a futuro 5 años. Cada una de las empresas que compone el sector 
se puede clasificar a manera de Ranking de acuerdo con su desempeño 
sectorial. 
 
Para definir y seleccionar el mercado objetivo, el sistema incluye el programa 
SELEKTA que permite identificar la base de datos y en cada sector, las 
empresas mercado objetivo con base en su localización geográfica, indicadores 
financieros y las cuentas del balance y del PYG de la empresa. 
 
 
3.1  TIPO DE MUESTREO A UTILIZAR EN EL ESTUDIO 
 
 
El tipo de muestreo a utilizar para dicho estudio es el muestreo aleatorio 
estratificado definido como un método que permite una selección más eficiente 
que el muestreo aleatorio simple, en especial cuando la característica que se 
investiga es de gran variabilidad, lo cual, implica un tamaño muestral 
relativamente grande en comparación al obtenido mediante el muestreo 
aleatorio estratificado. En una muestra aleatoria estratificada la población a 
investigar se divide en grupos relativamente homogéneos con relación a la 
característica en estudio. Estos grupos se denominan estratos;  donde la 
unidad de medida o el elemento investigado presenta una característica tal, 
que solo le permite pertenecer a un estrato. Es necesario entender que un  
 
estrato es una subpoblación y, como tal, cada uno se constituye como un 
dominio de estudio. 1 
 
3.2  POBLACIÓN DEL ESPACIO MUESTRAL 
 
3.2.1  Sector Real 2 
 
La población seleccionada para la muestra fueron las empresas de Colombia 
del Sector Real que se divide en pequeñas y medianas empresas y éstas a su 
vez divididas en once sectores que son: Sector Agroindustrial, Comercio, 
Comunicaciones, Construcción, Corredores, Real-Otras Agrupaciones, 
Energía, Industrial, Inversiones, Servicios, Transporte. 
 
El sector real se puede definir como una agrupación de actividades económicas 
dentro de las cuales se encuentran las del sector primario, las del sector 
secundario y algunas actividades del sector terciario. 
 
 
                                                 




2 Sector Real. [artículo de internet]. 
http://www.colombialink.com/01_INDEX/index_finanzas/51_sector_real.html 
 
3.2.1.1 Sector primario o agropecuario  
 
Es el sector que obtiene el producto de sus actividades directamente de la 
naturaleza, sin ningún proceso de transformación. Dentro de este sector se 
encuentran la agricultura, la ganadería, la silvicultura, la caza y la pesca. No se 
incluyen dentro de este sector a la minería y a la extracción de petróleo, las 
cuales se consideran parte del sector industrial.  
 
3.2.1.2 Sector secundario o industrial  
 
Comprende todas las actividades económicas de un país relacionadas con la 
transformación industrial de los alimentos y otros tipos de bienes o mercancías, 
los cuales se utilizan como base para la fabricación de nuevos productos.  
Se divide en dos sub-sectores: industrial extractivo e industrial de 
transformación:  
Industrial extractivo: extracción minera y de petróleo.  
Industrial de transformación: envasado de legumbres y frutas, embotellado de 
refrescos, fabricación de abonos y fertilizantes, vehículos, cementos, aparatos 




3.2.1.3 Sector terciario o de servicios  
 
Incluye todas aquellas actividades que no producen una mercancía en sí, pero 
que son necesarias para el funcionamiento de la economía. Como ejemplos de 
ello tenemos el comercio, los restaurantes, los hoteles, el transporte, los 
servicios financieros, las comunicaciones, los servicios de educación, los 
servicios profesionales, el Gobierno, etc.  
 
Es indispensable aclarar que los dos primeros sectores producen bienes 
tangibles, por lo cual son considerados como sectores productivos. El tercer 
sector se considera no productivo puesto que no produce bienes tangibles 
pero, sin embargo, contribuye a la formación del ingreso nacional y del 
producto nacional.  
 
Aunque los sectores anteriormente indicados son aquellos que la teoría 
económica menciona como sectores de la economía, es común que las 
actividades económicas se diferencien aún más dependiendo de su 
especialización. Lo anterior da origen a los sectores económicos, los cuales 
son:  
 
 Sector agropecuario: Corresponde al sector primario mencionado 
anteriormente. 
 
 Sector de servicios: Corresponde al sector terciario mencionado 
anteriormente. Este sector se ha dividido en dos grupos: el primero 
corresponde al de Servicios Sociales, Comunales y Personales, conformado 
por cinco subsectores: Servicios domésticos, Servicios de enseñanza de 
mercado, Servicios sociales y de salud de mercado, Servicios asociaciones, 
esparcimiento y de mercado y Servicios del gobierno. 
 
 
El segundo grupo esta conformado por los Servicios inmobiliarios y alquiler de 
vivienda, Servicios a las empresas, Servicios de reparación y Servicios de 
hotelería y restaurante 
 
 Sector industrial: Corresponde al sector secundario mencionado 
anteriormente.  
 
 Sector de transporte: Hace parte del sector terciario, e incluye 
transporte de carga, servicio de transporte público, transporte terrestre, aéreo, 
marítimo, etc.  
 
 Sector de comercio: Hace parte del sector terciario de la economía, e 
incluye comercio al por mayor, minorista, centros comerciales, cámaras de 
comercio, San Andresitos, plazas de mercado y, en general, a todos aquellos 
que se relacionan con la actividad de comercio de diversos productos a nivel 
nacional o internacional.  
 
 Sector inversiones: En este sector se incluyen todas aquellas 
organizaciones relacionadas con actividades bancarias y financieras, 
aseguradoras, fondos de pensiones y cesantías, fiduciarias, etc.  
 
 Sector de la construcción: En este sector se incluyen las empresas y 
organizaciones relacionadas con la construcción, al igual que los arquitectos e 
ingenieros, las empresas productoras de materiales para la construcción, etc.  
 
 Sector minero y energético: Se incluyen en él todas las empresas que 
se relacionan con la actividad minera y energética de cualquier tipo (extracción 
de carbón, esmeraldas, gas y petróleo; empresas generadoras de energía; 
etc.).  
 
 Sector corredores: Corresponde al sector terciario mencionado 
anteriormente.  
 
 Sector de comunicaciones: En este sector se incluyen todas las 
empresas y organizaciones relacionadas con los medios de comunicación 




3.3  CÁLCULO DE LA MUESTRA 
 
Para el estudio de la situación financiera de las pequeñas y medianas 
empresas de Colombia entre los años 2003 - 2006, la población se obtuvo a 
través de una clasificación de acuerdo a los activos totales de dichas 
empresas, que para las pequeñas se ubica entre 217.283.700 y 2.168.933.700 
millones de pesos y para las medianas entre 2.168.933.700 y 6.505.500.000 
millones de pesos. 
  
 
Población de pequeñas empresas (Estrato 1) = 10.682 
Población de medianas empresas (Estrato 2) = 5.613 
Población total = 16.295 
 
 
PN1 =  n    =  10.682 =  0.65 
           N        16.295 
 
PN2 =  n    =   5.613 =  0.34 
           N       16.295 
 
 
Fórmula muestreo aleatorio estratificado 
 
n  =       no 
         1 + no 
                N 
 
no  =    P * Q 
              E    2 
              Z 
 
 
P = proporción de ocurrencia      =  50%   = 0.5 
Q = proporción de no ocurrencia =  50%   = 0.5 
                                           Total     100%  =  1 
 
E = error permisible en la investigación  =  5% 
Z = tabla normal = 1.96,  para un nivel de confianza del 95% 
 
 
no  =     0.5 * 0.5     =        0.25           =  384 
                0.5   2             0.025510204 2 




n  =       384      =       384       =   371 
        1 +   384       1+ 0.0235 






Lista por cada estrato 
 
Pequeñas empresas = 371 *  0.65  =  244 
Medianas empresas = 371  *  0.34  =  127  











Cuadro 2.   Clasificación de la muestra de medianas empresas según los 
sectores económicos para el estudio de la situación financiera. 
 
SUBSECTORES Ni Ni / N Ni / N  * 127 
Agroindustrial 684 12% 16 
Comercio 1.770 31% 40 
Comunicaciones 99 2% 2 
Construcciones 620 11% 14 
Corredores 22 1% 1 
Energía 91 2% 2 
Industrial 1.009 18% 23 
Inversiones 588 10% 13 
Real-otras agrupaciones 3 0.053% 0 
Servicios 625 11% 14 
Transporte 102 2% 2 
Total 5.613 100% 127 








Cuadro 3.   Clasificación de la muestra de pequeñas empresas según los 
sectores económicos para el estudio de la situación financiera. 
 
SUBSECTORES Ni Ni / N Ni / N  * 244 
Agroindustrial 834 8% 20 
Comercio 4.027 37% 90 
Comunicaciones 198 12% 5 
Construcciones 941 9% 22 
Corredores 66 1% 2 
Energía 125 1% 2 
Industrial 1.677 16% 39 
Inversiones 947 9% 22 
Real-otras agrupaciones 21 0% 0 
Servicios 1.664 15% 37 
Transporte 182 2% 5 
Total 10.682 100% 244 
Fuente: trabajo de campo realizado por las investigadoras con base en el Software Benchmark. 
 
 
De acuerdo a los datos obtenidos de la muestra, 244 pequeñas empresas y 
127 medianas, se procedió a utilizar la tabla de números aleatorios para la 
selección de dichas empresas objeto de análisis financiero correspondiente al 
período 2003 - 2006. 
 
 
De las pequeñas y medianas empresas seleccionadas se analizaron las 
cuentas más relevantes del balance general. 
 
El balance general de toda Pymes muestra dos tipos de estructura: 1 
 
La primera de ellas, izquierda, enseña la clase y cantidad de bienes o activos 
que posee la compañía; es decir, muestra la estructura de inversión y en ella se 
reflejan activos corrientes, activos fijos y otros activos. La participación de cada 
uno de ellos dependerá del tipo de negocio o actividad a la que se dedique. Se 
debe recordar que los activos fijos muestran, en gran parte, la capacidad de 
producción que tiene el negocio y de ella dependerá exclusivamente el uso de 
los costos fijos. Un nivel óptimo de activos con un bueno uso de los mismos, 
deberá generar excelentes tasas de rentabilidad sobre la inversión además de 
reducir los riesgos operativos de la Pymes. 
 
Los activos de las Pymes se habrán financiado con alguna combinación de 
deuda y/o capital. Esa combinación entre deuda y/o capital que ha servido para 
financiar los activos se llama estructura de capital de la compañía. 
 
La segunda estructura que muestra el balance general representa la forma 
como la empresa ha financiado la adquisición de esos activos; es decir, pasivos 
corrientes o circulantes, pasivos a largo plazo y capital (patrimonio). Todo el 
lado derecho del balance corresponde a la estructura de financiación; sin 
embargo, de acuerdo al vencimiento de las obligaciones se podría nombrar dos 
divisiones:  
                                                 
1 Estructura Financiera. [Artículo de Internet]. http://www.pymesfuturo.com/estructura.html 
 
1) Estructura financiera de corto plazo y que corresponde a las exigibilidades 
de la compañía en un periodo menor o igual a un año. 
 
2) Estructura de capital o permanente donde se encuentran las exigibilidades 
de largo plazo y el patrimonio. Algunos autores también llaman a esta división 
capital contable. En teoría, un buen uso de la deuda puede originar 
incrementos en la utilidad por acción favoreciendo a las expectativas de los 
accionistas, sobre todo cuando deciden apalancarse con deuda externa aún a 
sabiendas de que tal decisión originará mayores riesgos de tipo financiero. 
 
 
Para efectos del análisis de la situación financiera de las Pymes entre el 
período 2003 a 2006 se tomaron con respecto a los Activos, las Cuentas por 
Cobrar y los Inventarios, ya que éstas pueden determinar el riesgo de liquidez 
en que puede incurrir una empresa  determinando así el flujo de efectivo 
necesario tanto para la operación de dicha empresa como para responder  a 
sus obligaciones con bancos y socios. 
 
 
En cuanto a los Pasivos, se tomó para el análisis, el endeudamiento a corto 
plazo, ya que éste puede definir el riesgo de endeudamiento producto de las 
obligaciones financieras de las empresas, tanto con bancos como con 
proveedores, llegando a requerir en el corto plazo de una capacidad de 




De acuerdo al Patrimonio, se analizaron las cuentas de Capital Social, 
Reservas, Revalorización del Patrimonio y Utilidades del Ejercicio ya que éstas 
pueden incidir en el riesgo de rentabilidad de una empresa puesto que 
determinan la evolución del capital, la solvencia en posibles pérdidas y la 
permanencia de la empresa en el mercado. 
 
 
3.5  DEFINICIÓN DE LAS CUENTAS ANALIZADAS EN EL ESTUDIO SOBRE 
LA SITUACIÓN FINANCIERA DE LAS PYMES  
 
 
3.5.1  Activos 
 
“Conjunto de bienes y derechos que posee la empresa y que se espera 
produzcan beneficios. Un activo es un recurso económico propiedad de la 
empresa”. 1  
 
 
3.5.1.1 “Cuentas por cobrar: constituidas por créditos a favor de las 
empresas, correspondientes a las ventas, prestación de servicios y demás 
operaciones normales, incluyendo cuentas de clientes no garantizadas, efectos 
o documentos por cobrar, aceptaciones de clientes y montos acumulados o no 
facturados por los cuales pueden expedirse o no facturadas con 
posterioridad”.2 
 
                                                 
1 Contabilidad. [Artículo de Internet]. www.monografias.com/trabajos26/glosario-
contabilidad/glosario-contabilidad.shtml 
 
2 Contabilidad. [Artículo de Internet].  
http://www.monografias.com/trabajos11/contabm/contabm.shtml 
 
3.5.1.2  “Inventario: representa la existencia de bienes muebles e inmuebles 
que tiene la empresa para comerciar con ellos, comprándolos y vendiéndolos 
tal cual o procesándolos primero antes de venderlos, en un período económico 
determinado. Un aumento en los inventarios deja clara la necesidad de 
disminuir la producción mientras éstos se acomodan de nuevo. Dicha cifra 
puede ser obtenida para un sector específico o para la economía en general”. 1 
 
 
3.5.2  Pasivos 
 
 
“Todo lo que una empresa debe a sus acreedores. Deudas que tiene la 
compañía. Está constituido por cuentas como: pagarés, letras por pagar, 
cuentas por pagar o provisiones. Existen dos categorías: pasivos corrientes y 
pasivos a largo plazo”. 2 
 
 
3.5.2.1  “Pasivo a Corto Plazo: está constituido por las deudas y obligaciones 
pagaderas por la empresa a corto plazo o sea dentro de un plazo aproximado 
no mayor de un año, a partir de la fecha del balance general. Normalmente se 
pagan con activos circulantes”. 3 
 
 
                                                 
1 Inventario. [Artículo de Internet]. 
http://www.businesscol.com/productos/glosarios/economico/glossary.php?word=INVENTARIO 
 
2 Pasivos. [Artículo de Internet]. 
www.mailxmail.com/curso/empresa/gestionfinanzasbasicas/capitulo3.htm 
 




3.5.3  Patrimonio 
 
 
“Es el valor líquido del total de los bienes de una persona o una empresa. 
Contablemente es la diferencia entre los activos de una persona, sea natural o 
jurídica. Y los pasivos contraídos son terceros. Equivale a la riqueza neta de la 
sociedad”. 1 
 
3.5.3.1  “Capital Social: Es la parte del capital de una sociedad que ha sido 
aportado por los accionistas. Esta participación en el capital de la compañía les 
otorga derechos sobre la misma en el reparto de beneficios, en las 
ampliaciones de capital, etc.”. 2 
 
3.5.3.2  “Reservas: las reservas legales responden a imperativos de las leyes 
que obligan a los comerciantes a retener ciertas cantidades de los beneficios 
netos, con el objeto de aumentar el margen de garantía que el capital 
representa para quienes sostienen relaciones comerciales con ellos y se 
convierten en acreedores del negocio”. 3 
 
 
                                                 
1 Patrimonio. [Artículo de Internet]. https://www.bves.com.sv/glosario/g_p.htm 
 
2 Capital social. [Artículo de Internet].  www.templeton.es/spain/jsp_cm/guide/glossary_c.jsp 
 




3.5.3.3 “Revalorización del Patrimonio: La revalorización del patrimonio 
refleja el efecto sobre el patrimonio originado por la pérdida del poder 
adquisitivo de la moneda. Su saldo solo puede distribuirse como utilidad 
cuando el ente se liquide o se capitalice su valor de conformidad con las 
normas legales”. 1 
 
 
3.5.3.4  “Utilidad del Ejercicio: resultado económico del ejercicio, obtenido al 




Después de seleccionar las cuentas más relevantes del balance general de 
dichas empresas, se procedió a realizar un “análisis vertical el cual consiste en 
tomar un solo estado financiero (puede ser un balance general o un estado de 
perdidas y ganancias) y relacionar cada una de sus partes con un total 
determinado, dentro del mismo estado, el cual se denomina cifra base. Es un 
análisis estático, pues estudia la situación financiera en un momento 
determinado, sin tener en cuenta los cambios ocurridos a través del tiempo. El 
aspecto más importante del análisis vertical es la interpretación de los 
porcentajes en los indicadores financieros, en cuanto a la importancia de cada 
una en la composición del respectivo estado financiero y su significado en la 
estructura de la empresa. Por el contrario, el porcentaje que cada cuenta 
representa sobre una cifra base, dice mucho su importancia como tal, de las 
                                                 
1 Revalorización del Patrimonio. [artículo de internet]. 
http://www.actualicese.com/actualidad/2005/07/26/05115/ 
 
2 UPEGUI, María Eugenia. AGUIAR, Horacio. CADAVID, Luis Alberto. CARDONA, Jhon. 
CARVALHO, Javier. JIMENEZ, Javier. Diccionario de Términos Contables para Colombia. 
Editorial Universidad de Antioquia: Bogotá, 1990. 
 
 
políticas de la empresa, del tipo de empresa, de la estructura financiera, de los 
márgenes de rentabilidad, Etc”.  1 
 
 
En dicho análisis se observó la participación de las Cuentas por Cobrar y de los 
Inventarios de cada empresa con respecto al Total del Activo Corriente del 
sector analizado, así como la participación del Total Activo por empresa con 
relación al Total Activo de dicho sector.  Ver anexo 1. 
 
 
En cuanto a los Pasivos, se observó la participación del endeudamiento a Corto 
Plazo de cada empresa con respecto al Total Pasivo Corto Plazo del sector 
estudiado y la participación del Total Pasivo por empresa con relación al Total 
Pasivo de dicho sector. Ver anexo 2. 
 
 
Con respecto al Patrimonio, se evidenció la participación del Capital Social, las 
Reservas, la Revalorización del Patrimonio, las Utilidades del Ejercicio y el 
Total del Patrimonio de cada empresa del sector analizado con relación al Total 
del Patrimonio de todo el sector. Ver anexo 3. 
 
 
Por último, se tomó cada sector económico: Comercio, Agroindustrial, 
Comunicaciones, Construcciones, Inversiones, Energía, Corredores, Servicios, 
Industrial, Transportes, y se realizó un promedio de la participaciones donde se 
                                                 
1 ANAYA O; Héctor. Externado de Colombia: Análisis Financiero Aplicado con ajustes por 
inflación.Colombia: Décima edición, 1998. 
 
 
analizó el comportamiento y la incidencia que presentaron en el periodo 2003 – 
2006 con relación al Sector Real. Ver anexo 4. 
 
A continuación, se presentarán los cuadros donde se resume la participación e 
incidencia de cada sector económico son respecto al Sector Real.     
 
      Cuadro 4.  Total Activos Sector Real Medianas Empresas período 2003-2006 
                                TOTAL ACTIVOS SECTOR REAL  
MEDIANAS EMPRESAS PERIODO 2003-2006 
(Cifras en Millones de Pesos Constantes) 
ACTIVOS SECTOR REAL 2003 2004 2005 2006 
TOTAL ACTIVOS CORRIENTE  210.400 235.827 261.495 267.214 
TOTAL ACTIVOS 396.785 453.781 497.935 505.271 





Cuadro 5.   Análisis Vertical Activos medianas empresas período 2003-2006.                                                                 
ANÁLISIS VERTICAL 
ACTIVOS 
MEDIANAS EMPRESAS DE COLOMBIA PERIODO 2003 - 2006 
(Cifras en Millones de Pesos Constantes)  
  
SECTORES          
COMERCIO 2003 % Partic. 2004 % Partic. 2005 % Partic. 2006 % Partic. 
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES  92.546 43,99% 104.377 44,26% 110.261 42,17% 109.153 40,85% 
TOTAL CUENTAS POR COBRAR 34.047 16,18% 45.628 19,35% 39.182 14,98% 38.934 14,57% 
TOTAL INVENTARIO 25.432 12,09% 29.376 12,46% 33.539 12,83% 33.298 12,46% 
TOTAL ACTIVOS  116.235 29,29% 131.311 28,94% 139.444 28,00% 141.062 27,92% 
                  
AGROINDUSTRIAL                 
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES  10.919 5,19% 11.509 4,88% 11.054 4,23% 11.617 4,35% 
TOTAL CUENTAS POR COBRAR 2.093 0,99% 2.083 0,88% 2.645 1,01% 2.518 0,94% 
TOTAL INVENTARIO 4.139 1,97% 4.162 1,76% 3.805 1,46% 3.801 1,42% 
TOTAL ACTIVOS  40.506 10,21% 40.021 8,82% 41.008 8,24% 43.551 8,62% 
 
Continuación Cuadro 5.         
 SECTORES         
COMUNICACIONES 2003 % Partic. 2004 % Partic. 2005 % Partic. 2006 % Partic. 
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES  2.113 1,00% 2.111 0,90% 2.650 1,01% 3.171 1,19% 
TOTAL CUENTAS POR COBRAR 279 0,13% 643 0,27% 248 0,09% 676 0,25% 
TOTAL INVENTARIO 659 0,31% 327 0,14% 587 0,22% 466 0,17% 
TOTAL ACTIVOS  3.773 0,95% 7.691 1,69% 8.813 1,77% 9.367 1,85% 
                  
 CONSTRUCCIONES                 
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES  28.686 13,63% 35.577 15,09% 41.610 15,91% 37.440 14,01% 
TOTAL CUENTAS POR COBRAR 2.688 1,28% 1.605 0,68% 2.384 0,91% 3.327 1,25% 
TOTAL INVENTARIO 11.687 5,55% 14.813 6,28% 19.449 7,44% 14.517 5,43% 
TOTAL ACTIVOS  51.520 12,98% 60.100 13,24% 65.966 13,25% 62.682 12,41% 
         
 CORREDORES         
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES  3.123 1,48% 3.437 1,46% 3.227 1,23% 4.060 1,52% 
TOTAL CUENTAS POR COBRAR 552 0,26% 390 0,17% 589 0,23% 0 0,00% 
TOTAL INVENTARIO 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
TOTAL ACTIVOS  3.496 0,88% 3.768 0,83% 3.699 0,74% 4.598 0,91% 
          
ENERGÍA                 
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES  1.996 0,95% 1.968 0,83% 1.401 0,54% 1.670 0,62% 
TOTAL CUENTAS POR COBRAR 480 0,23% 470 0,20% 748 0,29% 535 0,20% 
TOTAL INVENTARIO 115 0,05% 167 0,07% 162 0,06% 163 0,06% 
TOTAL ACTIVOS  4.561 1,15% 13.861 3,05% 14.774 2,97% 5.876 1,16% 
                  
INDUSTRIAL                 
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES  41.989 19,96% 45.305 19,21% 49.152 18,80% 55.321 20,70% 
TOTAL CUENTAS POR COBRAR 16.417 7,80% 18.583 7,88% 20.136 7,70% 23.972 8,97% 
TOTAL INVENTARIO 14.643 6,96% 15.219 6,45% 15.669 5,99% 17.221 6,44% 
TOTAL ACTIVOS  70.989 17,89% 77.470 17,07% 90.466 18,17% 98.728 19,54% 
         
 
Continuación Cuadro 5.         
 SECTORES                 
INVERSIONES 2003 % Partic. 2004 % Partic. 2005 % Partic. 2006 % Partic. 
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES  6.520 3,10% 6.634 2,81% 8.125 3,11% 10.134 3,79% 
TOTAL CUENTAS POR COBRAR 254 0,12% 438 0,19% 1.376 0,53% 1.259 0,47% 
TOTAL INVENTARIO 2.921 1,39% 3.510 1,49% 3.709 1,42% 4.443 1,66% 
TOTAL ACTIVOS  46.201 11,64% 53.590 11,81% 56.610 11,37% 58.217 11,52% 
                  
SERVICIOS                 
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES  20.310 9,65% 22.464 9,53% 30.621 11,71% 29.521 11,05% 
TOTAL CUENTAS POR COBRAR 7.633 3,63% 9.862 4,18% 10.150 3,88% 10.174 3,81% 
TOTAL INVENTARIO 1.298 0,62% 1.613 0,68% 1.625 0,62% 1.542 0,58% 
TOTAL ACTIVOS  55.506 13,99% 60.646 13,36% 70.944 14,25% 73.014 14,45% 
         
TRANSPORTE         
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES  2.196 1,04% 2.444 1,04% 3.392 1,30% 5.126 1,92% 
TOTAL CUENTAS POR COBRAR 356 0,17% 405 0,17% 611 0,23% 860 0,32% 
TOTAL INVENTARIO 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
TOTAL ACTIVOS  7.146 1,80% 8.779 1,93% 9.511 1,91% 12.775 2,53% 
      Fuente: Trabajo de campo realizado por las investigadoras con base en el Software Benchmark. 
 
Cuadro 6. Total Pasivos Sector Real medianas empresas período 2003-2006. 
TOTAL PASIVOS SECTOR REAL 
MEDIANAS EMPRESAS PERIODO 2003-2006 
(Cifras en Millones de Pesos Constantes) 
 
PASIVO SECTOR REAL 2003 2004 2005 2006 
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 123.711 133.992 138.284 150.887 
TOTAL PASIVOS   155.704 170.909 186.427 192.717 
                                     Fuente: Trabajo de campo realizado por las investigadoras con base en el Software Benchmark. 
 
Cuadro 7. Análisis Vertical Pasivos medianas empresas período 2003-2006. 
ANALISIS VERTICAL 
PASIVOS 
MEDIANAS EMPRESAS DE COLOMBIA PERÍODO 2003 - 2006 
SECTORES (Cifras en Millones de Pesos Constantes) 
COMERCIO 2003 % Partic 2004 % Partic 2005 % Partic 2006 % Partic 
TOTAL PASIVO CORRIENTE 57.805 46,73% 61.934 46,22% 60.362 43,65% 64.179 42,53% 
TOTAL PASIVO. 68.262 43,84% 73.391 42,94% 75.261 40,37% 74.295 38,55% 
                  
 AGROINDUSTRIAL                 
TOTAL PASIVO CORRIENTE  8.086 6,54% 6.684 4,99% 6.174 4,46% 6.858 4,54% 
TOTAL PASIVO  11.589 7,44% 10.714 6,27% 9.195 4,93% 9.531 4,95% 
SECTORES                 
 COMUNICACIONES 2003 % Partic 2004 % Partic 2005 % Partic 2006 % Partic 
TOTAL PASIVO CORRIENTE 1.495 1,21% 1.362 1,02% 2.055 1.48%  2.701 1,79% 
TOTAL PASIVO  1.792 1,15% 1.723 1,01% 2.060 1,10% 2.706 1,40% 
                  
CONSTRUCCIONES                 
TOTAL PASIVO CORRIENTE  11.117 8,99% 13.761 10,27% 13.394 9,69% 15.294 10,14% 
TOTAL PASIVO  18.499 11,88% 23.369 13,67% 27.095 14,53% 21.394 11,10% 
                  
CORREDORES                 
TOTAL PASIVO CORRIENTE  1.446 1,17% 1.703 1,27% 1.452 1,05% 383 0,25% 
TOTAL PASIVO  1.446 0,93% 1.703 1,00% 1.452 0,78% 2.422 1,26% 
                  
ENERGÍA                 
TOTAL PASIVO CORRIENTE  1652,64 1,34% 2803,69 2,09% 1891,52 1,37% 1058,27 0,70% 
TOTAL PASIVO  2359,06 1,52% 3516,93 2,06% 1949,78 1,05% 2052,5 1,07% 
 
Continuación Cuadro 7.         
SECTORES                 
INDUSTRIAL 2003 % Partic. 2004 % Partic. 2005 % Partic. 2006 % Partic. 
TOTAL PASIVO CORRIENTE  23.893 19,31% 26.435 19,73% 28.177 20,38% 34.879 23,12% 
TOTAL PASIVO  29.074 18,67% 32.076 18,77% 35.236 18,90% 42.305 21,95% 
                  
INVERSIONES                 
TOTAL PASIVO CORRIENTE  4.708 3,81% 5.426 4,05% 5.895 4,26% 5.905 3,91% 
TOTAL PASIVO  6.794 4,36% 7.311 4,28% 8.800 4,72% 12.969 6,73% 
                  
SERVICIOS                 
TOTAL PASIVO CORRIENTE  12.913 10,44% 13.110 9,78% 17.488 12,65% 17.950 11,90% 
TOTAL PASIVO  15.292 9,82% 16.139 9,44% 23.982 12,86% 22.934 11,90% 
                 
TRANSPORTE          
TOTAL PASIVO CORRIENTE 597,79 0,48% 772,55 0,58% 1396,91 1,01% 1681,06 1,11% 
TOTAL PASIVO  597,79 0,38% 965,88 0,57% 1396,91 0,75% 2107,85 1,09% 
Fuente: Trabajo de campo realizado por las investigadoras con base en el Software Benchmark. 
 
Cuadro 8. Total Patrimonio Sector Real medianas empresas período 2003-2006. 
TOTAL PATRIMONIO SECTOR REAL 
MEDIANAS EMPRESAS PERIODO 2003-2006 
(Cifras en Millones de Pesos Constantes) 
          
PATRIMONIO SECTOR REAL  2003 2004 2005 2006 
TOTAL PATRIMONIO 246.241 286.333 311.009 312.606 
                                      Fuente: Trabajo de campo realizado por las investigadoras con base en el Software Benchmark. 
 
 
Cuadro 9. Análisis Vertical Patrimonio medianas empresas período 2003-2006. 
ANALISIS VERTICAL 
PATRIMONIO MEDIANAS EMPRESAS DE COLOMBIA PERIODO 2003-2006 
SECTORES (Cifras en Millones de Pesos Constantes) 
COMERCIO 2003 % Partic 2004 % Partic 2005 % Partic 2006 % Partic 
TOTAL CAPITAL  13.341 5,42% 15.207 5,31% 16.415 5,28% 17.185 5,50% 
TOTAL REVALORIZACION  21.578 8,76% 23.727 8,29% 25.766 8,28% 28.232 9,03% 
TOTAL RESERVAS 3.374 1,37% 5.629 1,97% 8.086 2,60% 8.575 2,74% 
TOTAL UTILIDAD DEL EJERCICIO 2.568 1,04% 5.813 2,03% 6.187 1,99% 2.732 0,87% 
TOTAL PATRIMONIO 47.973 19,48% 57.920 20,23% 64.183 20,64% 66.766 21,36% 
                  
AGROINDUSTRIAL                 
TOTAL CAPITAL  5.033 2,04% 5.101 1,78% 5.101 1,64% 5.302 1,70% 
TOTAL REVALORIZACION  11.566 4,70% 12.642 4,42% 13.629 4,38% 14.562 4,66% 
TOTAL RESERVAS 4.541 1,84% 4.646 1,62% 4.729 1,52% 4.876 1,56% 
TOTAL UTILIDAD DEL EJERCICIO 1.414 0,57% -55 -0,02% 423 0,14% 979 0,31% 
TOTAL PATRIMONIO 29.159 11,84% 29.312 10,24% 31.711 10,20% 34.099 10,91% 
                  
COMUNICACIONES                 
TOTAL CAPITAL  699 0,28% 732 0,26% 732 0,24% 732 0,23% 
TOTAL REVALORIZACION  760 0,31% 2.535 0,89% 2.755 0,89% 2.973 0,95% 
TOTAL RESERVAS 285 0,12% 1.031 0,36% 1.034 0,33% 1.081 0,35% 
TOTAL UTILIDAD DEL EJERCICIO 23 0,01% 193 0,07% 478 0,15% -118 -0,04% 
TOTAL PATRIMONIO 1.981 0,80% 5.968 2,08% 6.754 2,17% 6.661 2,13% 
                  
CONSTRUCCIONES                 
TOTAL CAPITAL  6.818 2,77% 7.358 2,57% 7.358 2,37% 7.358 2,35% 
TOTAL REVALORIZACION  15.551 6,32% 16.993 5,93% 18.350 5,90% 19.617 6,28% 
TOTAL RESERVAS 4.067 1,65% 4.402 1,54% 5.212 1,68% 6.007 1,92% 
TOTAL UTILIDAD DEL EJERCICIO 723 0,29% 1.338 0,47% 1.424 0,46% 1.779 0,57% 
TOTAL PATRIMONIO 33.021 13,41% 36.731 12,83% 38.871 12,50% 41.288 13,21% 
 
 Continuación Cuadro 9.                 
SECTORES         
CORREDORES 2003 % Partic. 2004 % Partic. 2005 % Partic. 2006 % Partic. 
TOTAL CAPITAL  188 0,08% 188 0,07% 188 0,06% 188 0,06% 
TOTAL REVALORIZACION  654 0,27% 654 0,23% 654 0,21% 0 0,00% 
TOTAL RESERVAS -3.293 -1,34% 203 0,07% -3.510 -1,13% -3.870 -1,24% 
TOTAL UTILIDAD DEL EJERCICIO 1.006 0,41% 1.020 0,36% 1.216 0,39% 1.121 0,36% 
TOTAL PATRIMONIO -1.446 -0,59% 2.064 0,72% -1.452 -0,47% -2.449 -0,78% 
                  
ENERGÍA                 
TOTAL CAPITAL  458 0,19% 8.213 2,87% 10.111 3,25% 1.960 0,63% 
TOTAL REVALORIZACION  1.118 0,45% 1.265 0,44% 1.829 0,59% 2.390 0,76% 
TOTAL RESERVAS 71 0,03% 88 0,03% 103 0,03% 105 0,03% 
TOTAL UTILIDAD DEL EJERCICIO 102 0,04% 151 0,05% 23 0,01% -1.414 -0,45% 
TOTAL PATRIMONIO 2.202 0,89% 10.344 3,61% 12.824 4,12% 3.824 1,22% 
                  
INDUSTRIAL                 
TOTAL CAPITAL  9.636 3,91% 10.369 3,62% 10.369 3,33% 11.799 3,77% 
TOTAL REVALORIZACION  17.763 7,21% 18.829 6,58% 20.251 6,51% 21.007 6,72% 
TOTAL RESERVAS 3.931 1,60% 5.375 1,88% 6.180 1,99% 6.133 1,96% 
TOTAL UTILIDAD DEL EJERCICIO 1.893 0,77% 2.723 0,95% 4.051 1,30% 1.920 0,61% 
TOTAL PATRIMONIO 41.914 17,02% 45.394 15,85% 55.230 17,76% 56.423 18,05% 
                  
INVERSIONES                 
TOTAL CAPITAL  3.009 1,22% 3.259 1,14% 3.259 1,05% 3.730 1,19% 
TOTAL REVALORIZACION  9.489 3,85% 10.371 3,62% 11.148 3,58% 11.935 3,82% 
TOTAL RESERVAS 708 0,29% 903 0,32% 930 0,30% 1.061 0,34% 
TOTAL UTILIDAD DEL EJERCICIO 1.354 0,55% 111 0,04% 457 0,15% -506 -0,16% 
TOTAL PATRIMONIO 44.676 18,14% 46.279 16,16% 47.811 15,37% 45.248 14,47% 
         
         
         
 
 Continuación Cuadro 9.                 
SECTORES         
SERVICIOS 2003 % Partic. 2004 % Partic. 2005 % Partic. 2006 % Partic. 
TOTAL CAPITAL  7.443 3,02% 7.828 2,73% 8.158 2,62% 8.161 2,61% 
TOTAL REVALORIZACION  14.952 6,07% 16.106 5,62% 17.366 5,58% 18.552 5,93% 
TOTAL RESERVAS 4.878 1,98% 5.297 1,85% 6.335 2,04% 7.104 2,27% 
TOTAL UTILIDAD DEL EJERCICIO 2.501 1,02% 1.159 0,40% 1.850 0,59% 2.110 0,68% 
TOTAL PATRIMONIO 40.214 16,33% 44.507 15,54% 46.962 15,10% 50.080 16,02% 
                  
TRANSPORTE                 
TOTAL CAPITAL  562 0,23% 562 0,20% 562 0,18% 712 0,23% 
TOTAL REVALORIZACION  1.660 0,67% 1.882 0,66% 2.137 0,69% 2.394 0,77% 
TOTAL RESERVAS 251 0,10% 255 0,09% 265 0,09% 271 0,09% 
TOTAL UTILIDAD DEL EJERCICIO 1.191 0,48% 995 0,35% 446 0,14% 868 0,28% 
TOTAL PATRIMONIO 6.548 2,66% 7.813 2,73% 8.114 2,61% 10.668 3,41% 




Cuadro 10. Total Activos Sector Real pequeñas empresasperíodo 2003-2006. 
TOTAL ACTIVO SECTOR REAL 
PEQUEÑAS EMPRESAS PERIODO 2003-2006 
(Cifras en Millones de Pesos Constantes) 
ACTIVOS SECTOR REAL 2003 2004 2005 2006 
TOTAL ACTIVO CORREINTE  212.096 218.017 212.144 226.986 
TOTAL ACTIVO  359.154 366.593 351.195 364.196 




Cuadro 11. Análisis Vertical Activos pequeñas empresas período 2003-2006. 
ANALISIS VERTICAL 
ACTIVOS PEQUEÑAS EMPRESAS DE COLOMBIA PERIODO 2003-2006 
SECTORES (Cifras en Millones de Pesos Constantes) 
COMERCIO 2003 % Partic 2004 % Partic 2005 % Partic 2006 % Partic 
TOTAL ACTIVO CORRIENTE  105.566 49,77% 110.990 50,91% 108.717 51,25% 117.922 51,95% 
TOTAL CUENTAS POR COBRAR  35.453 16,72% 36.767 16,86% 33.057 15,58% 37.459 16,50% 
TOTAL INVENTARIO  33.952 16,01% 31.154 14,29% 35.400 16,69% 38.571 16,99% 
TOTAL ACTIVO  154.525 43,02% 160.706 43,84% 151.686 43,19% 159.643 43,83% 
                 
AGROINDUSTRIAL         
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 16.543 7,80% 15.986 7,33% 12.557 5,92% 13.140 5,79% 
TOTAL CUENTAS POR COBRAR  2.290 1,08% 2.001 0,92% 2.586 1,22% 3.479 1,53% 
TOTAL INVENTARIO 7.492 3,53% 6.771 3,11% 4.137 1,95% 4.059 1,79% 
TOTAL ACTIVO  42.301 11,78% 41.023 11,19% 35.421 10,09% 37.009 10,16% 
                  
COMUNICACIONES                 
TOTAL ACTIVO CORRIENTE  3.442 1,62% 3.863 1,77% 3.923 1,85% 4.280 1,89% 
TOAL CUENTAS POR COBRAR  406 0,19% 512 0,23% 538 0,25% 749 0,33% 
TOTAL INVENTARIO  207 0,10% 212 0,10% 214 0,10% 183 0,08% 
TOTAL ACTIVO  4.216 1,17% 4.997 1,36% 4.770 1,36% 4.716 1,29% 
                  
CONSTRUCCIONES                 
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES  15.997 7,54% 16.392 7,52% 17.756 8,37% 16.427 7,24% 
TOTAL CUENTAS POR COBRAR  1.806 0,85% 2.478 1,14% 3.215 1,52% 2.485 1,09% 
TOTAL INVENTARIO 9.500 4,48% 9.051 4,15% 9.605 4,53% 8.009 3,53% 
TOTAL ACTIVOS  25.742 7,17% 25.783 7,03% 25.569 7,28% 24.309 6,67% 
 
 Continuación Cuadro 11.         
SECTORES                 
CORREDORES 2003 % Partic 2004 % Partic 2005 % Partic 2006 % Partic 
TOTAL ACTIVO CORRIENTE  815 0,38% 981 0,45% 545 0,26% 618 0,27% 
TOTAL CUENTAS POR COBRAR  67 0,03% 69 0,03% 135 0,06% 0 0,00% 
TOTAL INVENTARIO  0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
TOTAL ACTIVOS 1.148 0,32% 1.329 0,36% 917 0,26% 1.010 0,28% 
         
ENERGIA          
TOTAL ACTIVO CORRIENTE  1.433 0,68% 1.751 0,80% 819 0,39% 384 0,17% 
TOTAL CUENTAS POR COBRAR  1.314 0,62% 1.619 0,74% 737 0,35% 279 0,12% 
TOTAL INVENTARIO 8 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
TOTAL ACTIVOS 2.290 0,64% 2.547 0,69% 1.680 0,48% 1.456 0,40% 
                  
INDUSTRIAL                 
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 39.499 18,62% 38.880 17,83% 38.624 18,21% 40.542 17,86% 
TOTAL CUENTAS POR COBRAR  15.451 7,28% 13.938 6,39% 14.498 6,83% 16.816 7,41% 
TOTAL INVENTARIO 10.999 5,19% 11.590 5,32% 11.068 5,22% 11.067 4,88% 
TOTAL ACTIVOS 60.061 16,72% 60.418 16,48% 59.319 16,89% 60.798 16,69% 
                  
INVERSIONES                 
TOTAL ACTIVO CORRIENTE  6.069 2,86% 4.648 2,13% 4.076 1,92% 4.219 1,86% 
TOTAL CUENTAS POR COBRAR  56 0,03% -253 -0,12% -645 -0,30% -758 -0,33% 
TOTAL INVENTARIO  49 0,02% 37 0,02% 15 0,01% 28 0,01% 
TOTAL ACTIVOS 17.690 4,93% 15.078 4,11% 15.963 4,55% 16.013 4,40% 
         
         
                  
 
 Continuación Cuadro 11.         
SECTORES         
SERVICIOS 2003 % Partic 2004 % Partic 2005 % Partic 2006 % Partic 
TOTAL ACTIVO CORRIENTE  21.626 10,20% 23.128 10,61% 23.477 11,07% 27.204 11,99% 
TOTAL CUENTAS POR COBRAR  6.487 3,06% 7.237 3,32% 6.655 3,14% 9.418 4,15% 
TOTAL INVENTARIOS  1.369 0,65% 1.102 0,51% 1.396 0,66% 1.357 0,60% 
TOTAL ACTIVOS 47.850 13,32% 50.714 13,83% 51.612 14,70% 54.324 14,92% 
         
TRANSPORTE         
TOTAL ACTIVO CORRIENTE  1.106 0,52% 1.399 0,64% 1.650 0,78% 2.250 0,99% 
TOTAL CUENTAS POR COBRAR 226 0,11% 168 0,08% 314 0,15% 729 0,32% 
TOTAL INVENTARIO  0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
TOTAL ACTIVOS 3.332 0,93% 3.998 1,09% 4.257 1,21% 4.920 1,35% 




Cuadro 12. Total Pasivos Sector Real pequeñas empresas período 2003-2006. 
TOTAL PASIVO SECTOR REAL 
PEQUEÑAS EMPRESAS PERIODO 2003-2006 
(Cifras en Millones de Pesos Constantes) 
PASIVOS SECTOR REAL 2003 2004 2005 2006 
TOTAL PASIVO CORRIENTE  151.779 146.528 133.457 143.846 
TOTAL PASIVO  199.470 196.371 184.901 192.441 




Cuadro 13. Análisis Vertical Pasivos pequeñas empresas período 2003-2006. 
ANALISIS VERTICAL 
PASIVOS 
PEQUEÑAS EMPRESAS DE COLOMBIA PERIODO 2003-2006 
SECTORES (Cifras en Millones de Pesos Constantes)  
COMERCIO 2003 % Partic 2004 % Partic 2005 % Partic 2006 % Partic 
TOTAL PASIVO CORRIENTE 72.539 47,79% 68.897 47,02% 58.076 43,52% 65.116 45,27% 
TOTAL PASIVO  91.152 45,70% 93.719 47,73% 79.924 43,23% 82.409 42,82% 
                 
AGROINDUSTRIAL         
TOTAL PASIVO CORRIENTE  11.671 7,69% 11.338 7,74% 10.927 8,19% 10.864 7,55% 
PASIVO TOTAL  17.540 8,79% 16.229 8,26% 15.201 8,22% 16.852 8,76% 
                  
COMUNICACIONES                 
TOTAL PASIVO CORRIENTE 689 0,45% 825 0,56% 666 0,50% 1.265 0,88% 
TOTAL PASIVO  1.355 0,68% 1.571 0,80% 1.513 0,82% 1.391 0,72% 
                  
CONSTRUCCIONES                 
TOTAL PASIVO CORRIENTE 12.221 8,05% 12.221 8,34% 11.876 8,90% 9.775 6,80% 
TOTAL PASIVO 19.620 9,84% 19.091 9,72% 19.797 10,71% 18.278 9,50% 
                  
CORREDORES                 
TOTAL PASIVO CORRIENTE  649 0,43% 661 0,45% 0 0,00% 203 0,14% 
TOTAL PASIVO  649 0,33% 661 0,34% 0 0,00% 216 0,11% 
                  
ENERGIA                 
TOTAL PASIVO CORRIENTE  1.048 0,69% 1.362 0,93% 496 0,37% 761 0,53% 
TOTAL PASIVO  1.048 0,53% 1.362 0,69% 496 0,27% 761 0,40% 
 
Continuación Cuadro 13.         
SECTORES                 
INDUSTRIAL 2003 % Partic 2004 % Partic 2005 % Partic 2006 % Partic 
TOTAL PASIVO CORRIENTE  30.340 19,99% 29.320 20,01% 27.873 20,89% 31.124 21,64% 
TOAL PASIVO  36.209 18,15% 32.518 16,56% 37.394 20,22% 39.814 20,69% 
                  
INVERSIONES                 
TOTAL PASIVO CORRIENTE   5.650 3,72% 3.766 2,57% 4.654 3,49% 4.467 3,11% 
TOTAL PASIVO  8.526 4,27% 6.804 3,47% 6.229 3,37% 5.832 3,03% 
                 
SERVICIOS         
TOTAL PASIVO CORRIENTE  16.408 10,81% 17.301 11,81% 17.916 13,42% 19.006 13,21% 
TOTAL PASIVO  22.751 11,41% 23.552 11,99% 23.366 12,64% 25.385 13,19% 
                  
TRANSPORTE                 
TOTAL PASIVO CORRIENTE 565 0,37% 836 0,57% 972 0,73% 1.267 0,88% 
TOTAL PASIVO  620 0,31% 863 0,44% 981 0,53% 1.503 0,78% 




Cuadro 14. Total Patrimonio Sector Real pequeñas empresas período 2003-2006. 
TOTAL PATRIMONIO SECTOR REAL 
PEQUEÑAS EMPRESAS PERIODO 2003-2006 
(Cifras en Millones de Pesos Constantes) 
PATRIMONIO SECTOR REAL  2003 2004 2005 2006 
TOTAL PATRIMONIO 162124 168184 167747 172903 
                              Fuente: Trabajo de campo realizado por las investigadoras con base en el Software Benchmark. 
 
Cuadro 15. Análisis Vertical Patrimonio pequeñas empresas período 2003-2006. 
ANALISIS VERTICAL 
PATRIMONIO 
PEQUEÑAS EMPRESAS DE COLOMBIA PERIODO 2003 - 2006 
SECTORES (Cifras en Millones de Pesos Constantes)  
COMERCIO 2003 % Partic 2004 %Partic 2005 % Partic 2006 % Partic 
TOTAL CAPITAL SOCIAL 27.124 16,73% 31.654 18,82% 34.413 20,51% 33.665 19,47% 
TOTAL REVALORIZACION DEL PATRIMONIO 47.626 29,38% 49.514 29,44% 51.364 30,62% 52.281 30,24% 
TOTAL RESERVAS 9.786 6,04% 9.657 5,74% 9.851 5,87% 10.380 6,00% 
TOTAL UTILIDADES DEL EJERCICIO -928 -0,57% -715 -0,43% 3.198 1,91% 1.990 1,15% 
TOTAL PATRIMONIO 63.373 39,09% 66.986 39,83% 71.762 42,78% 77.233 44,67% 
                 
AGROINDUSTRIAL         
TOTAL CAPITAL SOCIAL 6.105 3,77% 6.170 3,67% 6.370 3,80% 6.666 3,86% 
TOTAL REVALORIZACION DEL PATRIMONIO 12.904 7,96% 13.949 8,29% 14.517 8,65% 11.001 6,36% 
TOTAL RESERVAS 711 0,44% 909 0,54% 1.134 0,68% 1.297 0,75% 
TOTAL UTILIDAD DEL EJERCICIO 640 0,39% -1.181 -0,70% -5.597 -3,34% 8 0,00% 
TOTAL PATRIMONIO 24.760 15,27% 24.794 14,74% 20.220 12,05% 20.156 11,66% 
                  
COMUNICACIONES                 
TOTAL CAPITAL SOCIAL 838 0,52% 846 0,50% 1.023 0,61% 1.023 0,59% 
TOATL REVALORIZACION DEL PATRIMONIO 1.643 1,01% 1.810 1,08% 1.780 1,06% 1.904 1,10% 
TOTAL RESERVAS 129 0,08% 133 0,08% 134 0,08% 134 0,08% 
TOTAL UTILIDAD DE EJERCICIO 11 0,01% 43 0,03% -394 -0,24% 120 0,07% 
TOTAL PATRIMONIO 2.861 1,76% 3.426 2,04% 3.257 1,94% 3.325 1,92% 
         
         
         
         
 
                
 
Continuación Cuadro 15.         
CONSTRUCCIONES 2003 % Partic 2004 %Partic 2005 % Partic 2006 % Partic 
TOTAL CAPITAL SOCIAL 4.258 2,63% 4.828 2,87% 4.923 2,94% 5.273 3,05% 
TOTAL REVALORIZACION DEL PATRIMONIO 7.931 4,89% 8.236 4,90% 8.568 5,11% 8.240 4,77% 
TOTAL RESERVAS 14.521 8,96% 14.543 8,65% 14.576 8,69% 14.618 8,45% 
TOTAL UTILIDAD DEL EJERCICIO -499 -0,31% -274 -0,16% -162 -0,10% -67 -0,04% 
TOTAL PATRIMONIO 6.122 3,78% 6.692 3,98% 5.772 3,44% 6.030 3,49% 
                 
CORREDORES         
TOTAL CAPITAL SOCIAL 163 0,10% 279 0,17% 284 0,17% 284 0,16% 
TOATL REVALORIZACION DEL PATRIMONIO 196 0,12% 237 0,14% 272 0,16% 0 0,00% 
TOTAL RESERVAS -1.072 -0,66% -1.247 -0,74% -829 -0,49% -646 -0,37% 
TOTAL UTILIDAD DE EJERCICIO 181 0,11% 44 0,03% 33 0,02% 93 0,05% 
TOTAL PATRIMONIO -649 -0,40% -661 -0,39% -215 -0,13% -216 -0,12% 
         
ENERGÍA         
TOTAL CAPITAL SOCIAL 93 0,06% 93 0,06% 93 0,06% 93 0,05% 
TOATL REVALORIZACION DEL PATRIMONIO 1.081 0,67% 1.154 0,69% 1.223 0,73% 1.284 0,74% 
TOTAL RESERVAS 7 0,00% 11 0,01% 11 0,01% 11 0,01% 
TOTAL UTILIDAD DE EJERCICIO 19 0,01% -129 -0,08% -10 -0,01% -487 -0,28% 
TOTAL PATRIMONIO 1.242 0,77% 1.185 0,70% 1.184 0,71% 695 0,40% 
                  
INDUSTRIAL                 
TOTAL CAPITAL SOCIAL 9.074 5,60% 9.170 5,45% 9.169 5,47% 9.228 5,34% 
TOTAL REVALORIZACION DEL PATRIMONIO 35.712 22,03% 36.811 21,89% 37.903 22,60% 38.718 22,39% 
TOTAL RESERVAS 9.660 5,96% 9.974 5,93% 10.387 6,19% 10.632 6,15% 
TOTAL UTILIDAD DEL EJERCICIO -726 -0,45% -2.963 -1,76% -1.171 -0,70% -2.157 -1,25% 
TOTAL PATRIMONIO 27.440 16,93% 25.726 15,30% 24.458 14,58% 22.259 12,87% 
         
         
         
         
 
Continuación Cuadro 15.         
SECTORES                 
INVERSIONES 2003 % Partic 2004 %Partic 2005 % Partic 2006 % Partic 
TOTAL CAPITAL SOCIAL 2.425 1,50% 2.575 1,53% 2.624 1,56% 2.624 1,52% 
TOATL REVALORIZACION DEL PATRIMONIO 7.517 4,64% 7.749 4,61% 8.095 4,83% 8.367 4,84% 
TOTAL RESERVAS 956 0,59% 968 0,58% 982 0,59% 996 0,58% 
TOTAL UTILIDAD DE EJERCICIO 237 0,15% -353 -0,21% -627 -0,37% 418 0,24% 
TOTAL PATRIMONIO 9.163 5,65% 9.740 5,79% 9.785 5,83% 10.249 5,93% 
         
SERVICIOS                 
TOTAL CAPITAL SOCIAL 5.631 3,47% 5.893 3,50% 5.963 3,55% 6.011 3,48% 
TOTAL REVALORIZACION DEL PATRIMONIO 12.098 7,46% 11.802 7,02% 12.647 7,54% 13.589 7,86% 
TOTAL RESERVAS  2.571 1,59% 3.780 2,25% 3.683 2,20% 4.286 2,48% 
TOTAL UTILIDAD DEL EJERCICIO -315 -0,19% 319 0,19% 1.795 1,07% 553 0,32% 
TOTAL PATRIMONIO SERVICIOS 25.099 15,48% 27.162 16,15% 28.246 16,84% 29.752 17,21% 
         
TRANSPORTE         
TOTAL CAPITAL SOCIAL 900 0,56% 900 0,54% 900 0,54% 900 0,52% 
TOATL REVALORIZACION DEL PATRIMONIO 395 0,24% 450 0,27% 519 0,31% 579 0,33% 
TOTAL RESERVAS 592 0,37% 716 0,43% 827 0,49% 879 0,51% 
TOTAL UTILIDAD DE EJERCICIO 149 0,09% 381 0,23% 144 0,09% 86 0,05% 
TOTAL PATRIMONIO 2.712 1,67% 3.134 1,86% 3.276 1,95% 3.417 1,98% 






3.6  ANÁLISIS VERTICAL MEDIANAS Y PEQUEÑAS EMPRESAS DE 
COLOMBIA POR SECTORES ECONÓMICOS PERIODO 2003 – 2006. 
 
  
Según el comportamiento del Sector Real en al año 2006, se evidencia la 
confianza generada en el país en los últimos años la cual ha permitido que 
todos los agentes involucrados en la economía intervengan positivamente, 
dándose un efecto multiplicador que se traduce en un crecimiento del PIB y en 
un mejor nivel de bienestar de la población. La tasa de crecimiento del 6.8% es 
el resultado de la agregación de esfuerzos del sistema productivo nacional 
dentro del cual se encuentran las empresas del sector real como uno de los 
agentes más importantes. 1 
 
 
Las empresas del sector real durante el año 2006 fueron rentables, con una 
tendencia creciente a partir del año 2003. La rentabilidad de los activos pasó de 
3.5% a 4.7%; la rentabilidad de los accionistas creció de 5.8% a 6.2%. La 
rentabilidad empresarial fue proporcional al tamaño de las compañías. Las 
empresas grandes fueron más rentables porque cuentan con los recursos 
humanos, técnicos y financieros, lo cual hace que estén mejor administradas. 
En estas empresas la rentabilidad de los activos fue de 4.9% y la rentabilidad 
de los accionistas fue de 7.3% en el año 2006. La rentabilidad de las empresas 
medianas fue de 3.3% y 2.5% y las pequeñas de 2.2% y 1.3%, 
respectivamente. 2 
 
                                                 





De acuerdo a lo anterior y según el análisis vertical realizado a las pequeñas y 
medianas empresas de Colombia en el período comprendido entre el 2003 y 
2006 se confirma el buen desempeño de éstas traducido en el aumento de sus 




3.6.1  Sector Comercio 
 
 
Dentro del sector comercio, las medianas y pequeñas empresas muestran en 
los activos, principalmente en las cuentas por cobrar y los inventarios, una 
tendencia estable entre el período 2003 a 2006 alrededor del 16% y 12% 
respectivamente en las medianas empresas y cerca del 16% y 16% en las 
pequeñas empresas con respecto al Total Activo Corriente del Sector Real, 
evidenciándose una alta concentración en las cuentas por cobrar 
correspondiente a las ventas característico de las empresas de este sector. 
Tanto las cuentas por cobrar como los inventarios y en sí los activos corrientes 
representan el efectivo que realmente tienen las empresas lo que garantiza su 









Figura 4.   Participación de las cuentas de las medianas empresas dentro 
del Sector Comercio. 
 




“Tanto el consumo de los hogares como el crecimiento en la inversión han sido 
factores determinantes para el desarrollo de este sector económico lo que 
puede impulsar a incursionar en los mercados globalizados”. 1 
 
 
Con respecto a los pasivos, las medianas y pequeñas empresas del sector 
comercio indican en el endeudamiento a corto plazo un comportamiento 
estable aproximadamente de 45% para las medianas empresas y 46% para las 
pequeñas empresas en relación al Total Pasivo Corriente del Sector Real, 
                                                 




reflejándose una reducción del nivel de endeudamiento en dicho periodo, 
debido entre otras razones, al incremento considerable en los ingresos; dicho 
nivel de endeudamiento es razonable ya que estas empresas operan 
generalmente con crédito de los proveedores de hasta 180 días. Además, se 
observa una elevada concentración en el corto plazo lo que puede generar 
problemas de liquidez por los pagos periódicos que deben hacer tanto de 
capital como de intereses y también puede afectar los márgenes de 
rentabilidad por los mayores costos de los intereses, lo que se debe tomar en 
consideración para lograr una estructura financiera más estable. 
 
 
Figura 5.   Participación de las cuentas de las pequeñas empresas dentro 
del Sector Comercio. 
 




En cuanto al patrimonio, las medianas y pequeñas empresas del sector 
comercio muestran un comportamiento estable entre los años 2003 a 2006 de 
las cuentas de Capital Social, Revalorización del Patrimonio, Reservas y 
Utilidades del Ejercicio,  alrededor de 5%, 8%, 2% y 1% respectivamente en las 
medianas empresas y 19%, 30%, 6%, 1% en las pequeñas empresas 
comparado con el Total Patrimonio del Sector Real, manifestándose una alta 
concentración en la Revalorización del Patrimonio originado por la pérdida del 
poder adquisitivo de la moneda ya que las empresas de este sector cuentan 
con edificios, terrenos, locales para poder operar generándose así efectos en el 
patrimonio a causa de la inflación. Con respecto a “las reservas por estar 
originadas legalmente, es naturalmente de carácter obligatorio. La obligación 
de calcular la reserva legal desaparece cuando se ha alcanzado el 50% de que 
trata el código de comercio, o cuando no existe utilidad o se ha presentado 
pérdida, casos en los cuales no habrá base para aplicar el 10% 
correspondiente a la reserva, y en su lugar, se procede a dar aplicación a las 
reservas para enjugar las pérdidas presentadas, lo cual significa entones que 
las reservas se verán disminuidas en el valor aplicado contra las pérdidas”1. 
Las cuentas de capital social muestran los aportes de socios destinados al 
crecimiento de la inversión de las empresas con miras a alcanzar el desarrollo 
económico e incursionar en mercados extranjero. Las Utilidades del Ejercicio 
reflejaron un bajo incremento año a año y en algunos casos  mostraron una 
utilidad negativa debido a que ciertas empresas muestran disminuciones 
considerables en las ventas, y a su vez costos de ventas y gastos financieros 
muy altos lo que lleva a que se presenten pérdidas. Adicional a esto, factores 
externos como cambios en el comportamiento del consumidor, incidencia de 
                                                 
1 Reserva Legal. [Artículo de Internet]. http://www.gerencie.com/reserva-legal.html 
 
 
las grandes cadenas de comercio y centros comerciales lo que pueden 
desplazar a los pequeños comerciantes afectando directamente el 
funcionamiento de las empresas. 
 
 
3.6.2  Sector Agroindustrial 
 
 
En el sector Agroindustrial, las medianas y pequeñas empresas dentro de los 
activos, las cuentas por cobrar y los inventarios, reflejan una tendencia estable 
entre el período 2003 a 2006  alrededor de 1% y 1.5% respectivamente en las 
medianas empresas y aproximadamente de 1% y 2.5% en las pequeñas 
empresas con respecto al Total Activo Corriente del Sector Real, lo que 
representa muy poca participación de dichas cuentas dentro de los activos 
totales debido a que las empresas de este sector están haciendo inversiones 
en  activos fijos, a través de la cuenta propiedad, planta y equipo, la cual 
incluye la maquinaria y equipo, entre otros rubros, con el fin de aumentar su 
producción y actualizarse tecnológicamente con miras a poder competir frente 










Figura 6.   Participación de las cuentas de las medianas empresas dentro 
del Sector Agroindustrial. 
 




En relación a los pasivos, las medianas y pequeñas empresas del sector 
agroindustrial muestran en el endeudamiento a corto plazo un comportamiento 
alrededor del 5% y  8% respectivamente comparado con el Total Pasivo del 
Sector Real, la cual tiene muy poca participación dentro del pasivo total debido 
a que las empresas de este sector requieren de inversiones en activos fijos y 
por lo tanto en muchas ocasiones es necesario adquirir deuda a largo plazo 






Figura 7.  Participación de las cuentas de las pequeñas empresas dentro 
del Sector Agroindustrial. 
 




Dentro del patrimonio, las medianas y pequeñas empresas del sector 
agroindustrial entre el período 2003 a 2006 reflejan en las cuentas de Capital 
Social, Revalorización del Patrimonio, Reservas y Utilidades del Ejercicio una 
tendencia estable alrededor de 2%, 4%, 2% y 0.26% respectivamente en las 
medianas empresas y cerca de 4%, 8%, 1% y 1% en las pequeñas empresas 
en relación al Total Patrimonio del Sector Real, presentándose una alta 
participación de la cuenta Revalorización del Patrimonio ya que las empresas 
de este sector necesitan para la operación, maquinaria y equipo, las cuales 
durante este periodo fueron en su mayoría adquiridas a través de 
importaciones beneficiándose de la revalorización del peso colombiano que se 
dio en dicho periodo, por lo tanto, estos activos fijos han tenido efectos 
positivos a través del tiempo a causa de la inflación aumentando así el valor del 
 
patrimonio. “Las Reservas se deben destinar el 10% de las utilidades líquidas 
para la reserva legal, hasta que se cumpla con el tope del 50% exigido por la 
ley. Una vez alcanzado ese valor, ya no es obligatorio seguir apropiando el 
10%”1. En cuanto al Capital Social, no se ha tenido mucha variación durante el 
periodo analizado lo que indica que la empresa no ha requerido de mucho 
aporte de socios. Las Utilidades del Ejercicio tienen poca participación dentro 
del patrimonio, y en varios casos estas utilidades son negativas debido a que 
algunas de las empresas que pertenecen a este sector a pesar de presentar 
Utilidad Bruta positiva, la Utilidad Operacional es negativa ya que los Gastos de 
Administración y de Ventas son mayores a la capacidad de cubrirlos que 
tienen. Además existen algunos factores  que inciden en la producción y 
rentabilidad de este sector como el clima, el incremento en los costos de 
producción como los elementos fitosanitarios para asegurar la cosecha y la 
elevada competencia internacional. “A nivel interno, por ejemplo existe 
competencia en el sector de cereales como el arroz, el maíz, la cebada, el 
ajonjolí y la soya, productos que en una gran parte son importados y en 
consecuencia los productores nacionales deben reducir sus márgenes de 







                                                 
1 Reserva Legal. [Artículo de Internet]. http://www.gerencie.com/reserva-legal.html 
 
2 Empresas 2006. [Artículo de Internet]. 
http://www.supersociedades.gov.co/web/documentos/Empresas_2006.pdf 
 
3.6.3  Sector Comunicaciones 
 
En el sector comunicaciones, las medianas y pequeñas empresas reflejan en 
los activos entre el período 2003 a 2006, principalmente en las cuentas por 
cobrar y en los inventarios una participación de 0% para ambas cuentas con 
respecto a las medianas empresas y alrededor de 0.25% y 0.09% en las 
pequeñas empresas comparado con el Total Activo Corriente del Sector Real. 
Su poca participación se debe a que la muestra fue muy pequeña, de 2 
empresas medianas y 5 pequeñas, lo que limita el análisis de los datos. 
Aunque se debe tener en cuenta que este tipo de empresas tienen una mayor 
concentración en las cuentas por cobrar ya que son prestadoras de servicios, y 
en activos fijos ya que deben estar a la vanguardia de la tecnología para ser 
más competitivos. 
 
Figura 8.   Participación de las cuentas de las medianas empresas dentro 
del Sector Comunicaciones. 
 
Fuente: Trabajo de Campo realizado por las Investigadoras con base en el Software 
Benchmark. 
 
En cuanto a los pasivos, las medianas y pequeñas empresas del sector 
comunicaciones entre el período 2003 a 2006 muestran en el endeudamiento a 
corto plazo una participación aproximadamente de 1.3% y 0.5% 
respectivamente con relación al Total Pasivo Corriente del Sector Real, siendo 
mayor que la deuda a largo plazo según las empresas estudiadas de este 
sector lo que significa que sólo requieren para su funcionamiento recursos 
destinados para sus labores diarias. 
 
 
Figura 9.   Participación de las cuentas de las pequeñas empresas dentro 
del Sector Comunicaciones. 
 




Con respecto al patrimonio, las medianas y pequeñas empresas de este sector 
reflejan un comportamiento en dicho periodo de las cuentas Capital Social, 
 
Revalorización del Patrimonio, Reservas y Utilidades del Ejercicio alrededor de 
0.25%, 0.7%, 0.3% y 0.06% respectivamente en las medianas empresas y 
cerca de 0.55%, 1.06%, 0.08% y 0.08% en las pequeñas empresas con 
respecto al Total Patrimonio del Sector Real, presentándose una mayor 
participación de la cuenta de Revalorización del Patrimonio debido a que los 
activos fijos como maquinaria y equipo, edificios y terrenos tienen un 
incremento año a año producto de la inflación lo que aumenta el valor del 
patrimonio. En cuanto a la Reserva Legal se debe apropiar el porcentaje de las 
utilidades exigido por la ley. Con respecto al Capital Social se evidenciaron 
aportes significativos en las pequeñas empresas básicamente del año 2004 al 
2005 por requerimientos de la empresa para el crecimiento de la misma con el 
fin de garantizar la permanencia en el mercado, a diferencia de las medianas 
empresas que sus aportes fueron muy constantes a través del periodo 
analizado. Y la cuenta de Utilidades del Ejercicio mostró una participación poco 
significativa dentro del patrimonio ya que este tipo de empresas a pesar de que 
sus ventas aumentan año a año tienen Gastos de Administración y Gastos 
Financieros muy altos lo que hace que en algunos casos se presenten 
utilidades negativas. Además la alta competencia que existe en el mercado por 
parte de empresas que están a la vanguardia en cuanto a avances 
tecnológicos lo que impide un óptimo desarrollo de las Pymes.  
 
 
3.6.4  Sector Construcciones 
 
 
En el sector construcciones, las medianas y pequeñas empresas reflejan en los 
activos una tendencia estable entre el período de 2003 a 2006, principalmente 
en las cuentas por cobrar y en los inventarios con una participación de 1% y 
 
6% respectivamente en las medianas empresas y alrededor de 1% y 4% en las 
pequeñas empresas con respecto al Total Activo Corriente del Sector Real, 
evidenciándose una alta concentración en la cuenta de inventario ya que las 
empresas de este sector en su mayoría son empresas productoras de 
materiales para la construcción lo cual requieren de un alto inventario para su 
operación. Aunque hay que tener claro que un aumento en los inventarios deja 
clara la necesidad de disminuir la producción mientras éstos se acomodan de 
nuevo ya que se puede convertir en inventario improductivo que en últimas 
genera pérdidas para la empresa. 
 
 
Figura 10.   Participación de las cuentas de las medianas empresas dentro 
del Sector Construcciones. 
 





En cuanto a los pasivos, las medianas y pequeñas empresas del sector 
construcciones entre el período de 2003 a 2006 muestran en las deudas a 
corto plazo una participación del 10% y 8% respectivamente comparado con el 
Total Pasivo Corriente del Sector Real, considerándose alto ya que este sector 
es considerado el sector económico más endeudado puesto que el capital de 
trabajo que requieren las empresas constructoras tanto de obras civiles como 
de vivienda es alto, razón por la cual necesitan endeudarse. Sin embargo, la 
cifra no es preocupante si se tiene en cuenta que este sector es el de mayor 
crecimiento en los ingresos operacionales durante dicho periodo. 
 
 
Figura 11.   Participación de las cuentas de las pequeñas empresas dentro 
del Sector Construcciones. 
 




En el patrimonio, las medianas y pequeñas empresas del sector construcciones 
reflejan en el período 2003 a 2006 una participación de las cuentas Capital 
Social, Revalorización del Patrimonio, Reservas y Utilidades del Ejercicio 
alrededor de 2%, 6%, 2% y 0.4% respectivamente para las medianas empresas 
y 3%, 5%, 9% y 0.1% para las pequeñas empresas con respecto al Total 
Patrimonio del Sector Real. En cuanto al Capital Social se evidencia un 
comportamiento estable de los aportes de socios. La cuenta de Revalorización 
del Patrimonio tiene una alta participación dentro del Total Patrimonio ya que 
se requiere de maquinaria y equipo para su funcionamiento generándose a su 
vez efectos en el patrimonio por la valorización de la maquinaria año a año. La 
Reserva Legal muestra una participación significativa en las medianas 
empresas ya que cumplen con el requisito legal de que la reserva debe ser 
igual al 50% del capital suscrito. Las Utilidades del Ejercicio no presentaron 
mayor participación en el Total Patrimonio ya que en algunas empresas, 
aunque sus Ventas y Otros ingresos aumentan de año a año, tienen Costos de 
Ventas y Gastos de administración muy altos, además presentan Gastos 
Financieros con cifras muy elevadas afectando directamente las Utilidades. 
Cave resaltar que hay factores externos como los problemas en cuanto a 
créditos de vivienda lo cual frena la venta de los servicios, además en muchas 
ocasiones los terrenos que se necesitan para llevar a cabo las construcciones 
no son aptos, los altos costos que tienen las maquinarias que se deben usar 
para llevar a cavo los procesos de construcción, todo esto hace que las 
empresas que se dedican a prestar este servicio tengan dificultades en la 






3.6.5  Sector Corredores 
 
En el sector corredores, es de anotar que debido a la muestra muy reducida, 
una empresa mediana y dos pequeñas, el análisis de los datos fue muy 
limitado, arrojando una participación de las cuentas por cobrar y los inventarios 
dentro del Total Activo Corriente del Sector Real de 0% para ambas cuentas en 
las medianas empresas y de 0.03% y 0% respectivamente en las pequeñas 
empresas, evidenciándose una muy baja concentración en las cuentas por 
cobrar y ninguna participación en la cuenta de inventarios debido a que este 
tipo de empresas como prestan servicios financieros deben tener mayor 
concentración en la cuenta de caja y bancos ya que requieren de liquidez 
inmediata para su funcionamiento. 
 
 
Figura 12.   Participación de las cuentas de las medianas empresas dentro 
del Sector Corredores. 
 
Fuente: Trabajo de Campo realizado por las Investigadoras con base en el Software 
Benchmark. 
 
En los pasivos, las empresas analizadas del sector corredores durante el 
período de 2003 a 2006 reflejan en la cuenta Pasivo a Corto Plazo una 
participación de 1% en las medianas empresas y 0.25% en las pequeñas 
empresas comparado con el Total Pasivo Corriente del Sector Real, lo que 
indica una poca concentración del pasivo corriente dentro del total, pero a su 
vez mayor que los pasivos a largo plazo propio de este tipo de empresa que 
tienen poca dinámica en el mercado ya que la mayoría de colombianos no 
tienen la cultura o desconocen este tipo de actividad de incursionar y  hacer 




Figura 13.   Participación de las cuentas de las pequeñas empresas dentro 
del Sector Corredores. 
 
Fuente: Trabajo de Campo realizado por las Investigadoras 
 
 
Dentro del patrimonio, las empresas estudiadas en el período 2003 a 2006 
mostraron una participación de las cuentas Capital Social, Revalorización del 
Patrimonio, Reservas y Utilidades del Ejercicio alrededor de 0.06%, 0.1%, -
0.9% y 0.38%  respectivamente para las medianas empresas y de 0.1%, 0.1%, 
-0.5% y 0.05% para las pequeñas empresas con respecto al Total Patrimonio 
del Sector Real. En cuanto al Capital Social se evidencia un comportamiento 
estable de los aportes de socios. Las Revalorización del Patrimonio muestra 
poca participación debido a que la muestra es muy limitada pero a su vez es la 
más significativa dentro del conjunto de cuentas analizadas reflejando la 
valorización de los activos fijos que posee la empresa producto de la inflación. 
Las Reservas presentan una participación negativa debido a que algunas 
empresas no se están capitalizando para reponer los activos fijos que tienen, 
en este caso los equipos de cómputo que se requieren para la operación es 
decir no se están haciendo las provisiones necesarias, cave resaltar que de 
este sector la muestra  arrojo pocas empresas por lo tanto en este caso no se 
debe generalizar. Y las Utilidades del Ejercicio son poco representativas, 
aunque se debe tener en cuenta que la muestra que se tomó en este sector es 
muy pequeña, donde las empresas analizadas reflejaron que no manejan 
Costos de Ventas pero los Gastos de Administración son muy representativos 
propio de este tipo de empresas. Además otro factor que influye en el resultado 
de estas utilidades es que este sector no tiene mucha dinámica en el país 
porque no existe la cultura de la inversión.  
 
 
3.6.6  Sector Energía 
 
 
En el sector energía, la muestra estudiada de las medianas y pequeñas 
empresas durante el período 2003 a 2006 es muy reducida, 2 empresas 
 
medianas y 2 pequeñas, lo que dificulta el análisis de los datos, además es de 
tener en cuenta que dentro de este “sector se incluyen subsectores 
relacionados con la actividad minera y energética de cualquier tipo (extracción 
de carbón, esmeraldas, gas y petróleo; empresas generadoras de energía; 
etc.)” 1  lo que también  limita el análisis ya que las empresas de la muestra 
pertenecen a diferentes subsectores, arrojando dentro de los activos una 
participación de las cuentas por cobrar y de los inventarios de 0% para ambas 
cuentas en las medianas empresas y de 0.45% y 0% respectivamente en las 
pequeñas empresas comparado con el Total Activo Corriente del Sector Real. 
 
 
Figura 14.   Participación de las cuentas de las medianas empresas dentro 
del Sector Energía. 
 
Fuente: Trabajo de Campo realizado por las Investigadoras con base en el Software 
Benchmark. 
                                                 




En cuanto a los pasivos, las medianas y pequeñas empresas del sector energía 
entre el período 2003 a 2006 reflejan en sus pasivos a corto plazo una 
participación de 1% y 0.6% respectivamente con relación al Total Pasivo 
Corriente del Sector Real, tendiendo una mayor concentración que el pasivo a 
largo plazo principalmente en proveedores ya que la contratación de 
endeudamiento con el sector financiero se ha reducido entre los años 2003 y 
2006. “Las deudas empresariales con proveedores creció de 17.1% en el año 
2003 a 20.4% en el año 2006” 1.  Esta tendencia decreciente indica que las 




Figura 15.   Participación de las cuentas de las pequeñas empresas dentro 
del Sector Energía. 
 
Fuente: Trabajo de Campo realizado por las Investigadoras con base en el Software 
Benchmark. 
                                                 
1 Empresas 2006. [Artículo de Internet]. 
http://www.supersociedades.gov.co/web/documentos/Empresas_2006.pdf 
 
En el patrimonio, las medianas y pequeñas empresas del sector energía 
durante el período 2003 a 2006 muestran una participación de las cuentas 
Capital Social, Revalorización del Patrimonio, Reservas y Utilidades del 
Ejercicio alrededor de 2%, 0.6%, 0.02% y -0.08% respectivamente en las 
medianas empresas  0.05%, 0.7%, 0% y -0.09% en las pequeñas empresas 
comparado con el Total Patrimonio del Sector Real, lo que nos refleja en la 
cuenta de Capital Social una significativa participación de los aportes de capital 
en las medianas empresas y muy poca participación en las pequeñas 
empresas. En cuanto a la cuenta Revalorización de Patrimonio se ha 
mantenido de acuerdo a las disposiciones legales. La Reserva Legal tuvo muy 
poca participación dentro del patrimonio. Y las Utilidades del Ejercicio 
mostraron una participación negativa debido a que algunas de estas empresas 
manejan Costos de Ventas y Gastos financieros muy altos lo que incide en las 
pérdidas. Además factores externos como la volatilidad de los precios del 
petróleo, los altos riesgos que se corren en el caso de la explotación de minas 
y los efectos climáticos frenan la producción en este sector provocando 
disminuciones y pérdidas en sus utilidades. 
 
 
3.6.7  Sector Industrial 
 
 
En el sector industrial, las pequeñas y medianas empresas durante el período 
2003 a 2006 reflejan dentro del activo una participación de las cuentas por 
cobrar y del inventario de 8% y 6% respectivamente en las medianas empresas 
y alrededor de 7% y 5% en las pequeñas empresas con relación al Total Activo 
Corriente del Sector Real, presentando una mayor concentración las cuentas 
por cobrar, y teniendo en cuenta la dinámica del sector, la cuenta de propiedad, 
 
planta y equipo también incide significativamente dentro de los activos totales 
de las empresas industriales. 
 
 
Figura 16.   Participación de las cuentas de las medianas empresas dentro 
del Sector Industrial. 
 




En los pasivos, las medianas y pequeñas empresas del sector industrial entre 
los años 2003 a 2006 muestran en el endeudamiento a corto plazo una 
participación del 21% para ambos sectores comparado con el Total Pasivo 
Corriente del Sector Real, resaltando que la cuenta proveedores tienen alta 
incidencia dentro del pasivo corriente ya que estas empresas requieren de este 
tipo de financiación para llevar a cabo todos sus procesos industriales. 
 
 
Figura 17.   Participación de las cuentas de las pequeñas empresas dentro 
del Sector Industrial. 
 




Con respecto al patrimonio, las medianas y pequeñas empresas del sector 
energía durante los años 2003 a 2006 presentan una participación de las 
cuentas de Capital Social, Revalorización del Patrimonio, Reservas y Utilidades 
del Ejercicio de 4%, 7%, 2% y 1% respectivamente en las medianas empresas 
y de 5%, 22%, 6% y -1.04% en las  pequeñas empresas con relación al Total 
Patrimonio del Sector Real. En la cuenta de Capital Social se observa un 
incremento de los recursos propios por medio del patrimonio como una forma 
de financiar la operación de las empresas en dicho periodo. La Revalorización 
del Patrimonio refleja un alto porcentaje en las pequeñas empresas producto 
de la valorización de sus activos fijos a causa de los ajustes por inflación. Las 
Reservas corresponden a las disposiciones legales. Y las Utilidades del 
 
Ejercicio mostraron una participación poco significativa dentro del Total 
Patrimonio debido a que aunque en la mayoría de las empresas estudiadas se 
evidencian aumento en las ventas se debe anotar que sus Costos de Ventas 
superan mas del 50% de las mismas, además los Gastos Financieros que 
manejan son muy altos. También se debe tener en cuenta que los aumentos en 
los precios de los insumos que se necesitan para la producción contribuyen en 
los costos de la misma, y en cuanto a los Gastos Financieros en algunos casos 
son muy altos debido a que este tipo de empresas deben hacer grandes 
inversiones en Maquinaria y Equipo con el fin de optimizar sus procesos y ser 
más competitivos con miras al TLC, lo cual si no se da un buen manejo en 
cuanto al costo de adquisición, puede traer implicaciones negativas en la 
rentabilidad de la empresa. 
 
 
3.6.8  Sector Inversiones 
 
En el sector inversiones las pequeñas y medianas empresas durante el período 
2003 a 2006 reflejan dentro del activo una participación de las cuentas por 
cobrar y del inventario de 0.32% y 1.5% respectivamente en las medianas 
empresas y en las pequeñas de -0.18% y 0.01% con relación al Total Activo 
Corriente del Sector Real. Se observa que en las medianas empresas la 
participación más significativa se da en la cuenta de Inventario debido a que en 
algunas empresas se llevaron a cabo inversiones que se transformaron en 
productos es decir se perciben rendimientos en especie, en las pequeñas 
empresas se evidencia una participación negativa de las Cuentas por Cobrar lo 
que indica que algunas de las empresas que pertenecen a este sector se 
 
vieron en la necesidad de hacer devoluciones de dinero es decir pagos hechos 
en forma mayor.  
 
Figura 18.   Participación de las cuentas de las medianas empresas dentro 
del Sector Inversiones. 
 




En cuanto al pasivo las medianas y pequeñas empresas del sector inversiones 
entre los años 2003 a 2006 muestran en el endeudamiento a corto plazo una 
participación del 4% para las medianas empresas y de 3% para las pequeñas 
empresas comparado con el Total Pasivo Corriente del Sector Real, lo que 




Figura 19.   Participación de las cuentas de las pequeñas empresas dentro 
del Sector Inversiones. 
 




En el patrimonio las medianas y pequeñas empresas durante los años 2003 a 
2006 presentan una participación de las cuentas de Capital Social, 
Revalorización del Patrimonio, Reservas y Utilidades del Ejercicio de 1%, 4%, 
0.31% y 0.14% respectivamente  para las medianas empresas y para las 
pequeñas empresas de 1%, 5%, 0.58%, y -0.04% con relación al Total 
Patrimonio del Sector Real. Lo que evidencia que  en la cuenta de capital social 
no se presentaron aportes significativos por parte de los socios, con respecto a 
la Revalorización del Patrimonio este sector debe tener inversiones en 
terrenos, oficinas para su operación y por esta razón la mayor participación en 
el patrimonio se evidencia en esta cuenta ya que debido a los ajustes por 
inflación estas inversiones se han valorizado al pasar el tiempo. Las Reservas 
 
corresponden a las disposiciones legales. Y en las Utilidades del Ejercicio se 
presentaron en algunas empresas disminución en las Ventas, y Gastos de 
Administración muy altos. Se debe tener en cuenta que  a este sector 
pertenecen aquellas organizaciones relacionadas con actividades bancarias y 
financieras, aseguradoras, fondos de pensiones y cesantías, fiduciarias, cave 
resaltar que “la contratación de endeudamiento con el sector financiero se ha 
reducido entre los años 2003 y 2006, pasando de 37.7% a 31.4% del total del 
pasivo, lo cual indica que cerca de la tercera parte de las deudas empresariales 
son con el sector financiero” 1  lo que influye en el resultado de Utilidades del 
Ejercicio poco significativas y en algunos casos negativas. 
 
 
3.6.9  Sector Servicios 
 
 
En el sector servicios, las pequeñas y medianas empresas durante el período 
2003 a 2006 reflejan dentro del activo una participación de las cuentas por 
cobrar y del inventario de 4% y 0.62% para las medianas empresas y de 3% y 
0.60% para las pequeñas empresas con relación al Total Activo Corriente del 
Sector Real. Evidenciándose la mayor concentración en las cuentas por cobrar 





                                                 
1 Empresas 2006. [Artículo de Internet]. 
http://www.supersociedades.gov.co/web/documentos/Empresas_2006.pdf 
 
Figura 20.   Participación de las cuentas de las medianas empresas dentro 
del Sector Servicios. 
 




En cuanto al pasivo las medianas y pequeñas empresas del sector servicios 
entre los años 2003 a 2006 muestran en el endeudamiento a corto plazo una 
participación del 11% para las medianas empresas y de 12% para las 
pequeñas empresas comparado con el Total Pasivo Corriente del Sector Real. 
Se evidencia que las empresas del sector servicios las cuales agrupan los 
hoteles, restaurantes, las actividades inmobiliarias y empresariales y las 
actividades relacionadas con el manejo de inversiones, adquieren deudas en el 
corto plazo ya que las actividades relacionadas con este sector requieren 
menos capital de trabajo para desarrollar su objeto social.  
 
 
Figura 21.   Participación de las cuentas de las pequeñas empresas dentro 
del Sector Servicios. 
 




Con respecto al patrimonio las medianas y pequeñas empresas durante los 
años 2003 a 2006 presentan una participación de las cuentas de Capital Social, 
Revalorización del Patrimonio, Reservas y Utilidades del Ejercicio de 3%, 6%, 
2% y 0.67% respectivamente para las medianas empresas y de 3%, 7%, 2%, y  
0.34% para las pequeñas empresas con relación al Total Patrimonio del Sector 
Real. En la cuenta de Capital Social no se presentaron mayores aportes por 
parte de los socios de año a año. Se observa que la cuenta de Revalorización 
del Patrimonio es la que mayor participación tiene en el patrimonio debido a 
que estas empresas deben tener su mayor inversión en activos fijos como 
oficinas para prestar servicios y estas al pasar de los años se valorizan por 
efectos de inflación. Las Reservas corresponden a las disposiciones legales. Y 
 
las Utilidades del Ejercicio muestran una participación poco significativa en el 
Total Patrimonio debido a que algunas empresas que pertenecen a este sector 
manejan Gastos de Administración y Gastos Financieros muy altos. Se debe 
resaltar que en este sector hay varios subsectores los cuales tienen 
comportamientos característicos diferentes por lo tanto no se puede generalizar 
este comportamiento de las utilidades. 
 
 
3.6.10  Sector Transporte 
 
 
En el sector Transporte, las pequeñas y medianas empresas durante el período 
2003 a 2006 reflejan dentro del activo una participación de las cuentas por 
cobrar y del inventario de 0.22% y 0% para las medianas empresas  y 
alrededor de 0.16% y 0.00% para las pequeñas empresas con relación al Total 
Activo Corriente del Sector Real. Se observa que no hay mucha participación 
del activo corriente debido a que estas empresas tienen su mayor 
concentración en los activos fijos en la cuenta de propiedad planta y equipo ya 
que esto es lo que realmente necesitan para su funcionamiento. Además la 
muestra para este sector solo arrojó 2 empresas para las medianas y 5 para las 








Figura 22.   Participación de las cuentas de las medianas empresas dentro 
del Sector Transportes. 
 




En cuanto al pasivo las medianas y pequeñas empresas del sector transportes  
entre los años 2003 a 2006 muestran en el endeudamiento a corto plazo una 
participación del 0.8% para las medianas empresas y de 0.6% para las 
pequeñas empresas comparado con el Total Pasivo Corriente del Sector Real, 
lo que muestra poca participación. Teniendo en cuenta que las inversiones en 
su mayoría son en activos fijos estas empresas prefieren adquirir financiación a 
largo plazo ya que los costos de los equipos para su operación son en su 





Figura 23.   Participación de las cuentas de las pequeñas empresas dentro 
del Sector Transportes. 
 




Con respecto al patrimonio las medianas y pequeñas empresas durante los 
años 2003 a 2006 presentan una participación de las cuentas de Capital Social, 
Revalorización del Patrimonio, Reservas y Utilidades del Ejercicio de 0.21%, 
0.69%, 0.09%,y  0.31% respectivamente  para las medianas empresas y de 
0.54%, 0.28%,  0.45% y 0.1% para las pequeñas empresas con relación al 
Total Patrimonio del Sector Real. En el Capital Social no se presentaron 
mayores aportes de los socios de año a año. En cuanto a la Revalorización de 
Patrimonio se evidencia una participación significativa en el total patrimonio 
debido a que las inversiones son en su mayoría en activos fijos aunque no es 
muy alta ya que la muestra es muy pequeña. Las Reservas corresponden a las 
disposiciones legales. Y las Utilidades del Ejercicio muestran poca participación 
 
dentro del Total Patrimonio del Sector Real ya que, aunque en algunas se 
evidencia el aumento en sus Ventas se manejan Gastos de ventas muy altos.  
 
 
De acuerdo al análisis sobre la situación financiera de las medianas y 
pequeñas empresas durante el período de 2003 a 2006 de los sectores 
Comercio, Agroindustrial, Construcciones, Comunicaciones, Corredores, 
Energía, Inversiones, Servicios y Transporte, se puede agregar el buen 
comportamiento económico que ha tenido el Sector Real durante dicho periodo 
teniendo en cuenta que los sectores más representativos en cuanto a magnitud 
de empresas han sido el Sector Comercio, Servicios e Industrial pero no 




El sector más rentable durante el año 2006 ha sido el sector energía, 
básicamente la explotación de minas, debido a los elevados precios de los 
combustibles como el petróleo y el carbón, en especial en los mercados 
internacionales a donde llegan estos productos. Se observa una amplia 
diferencia en la rentabilidad de este sector con respecto a los demás sectores.  
 
 
El sector agropecuario y el agroindustrial fueron los que registraron la más baja 
rentabilidad como consecuencia de la revaluación que se ha registrado en los 
últimos años, la falta de inversión en tecnología, entre otras razones. Dentro del 
sector agropecuario se encuentran la producción de bienes con un alto 
componente exportador como son las flores, el banano y el café, en los cuales 
la revaluación pudo incidir de manera directa.  
 
La revaluación ha incidido de manera directa sobre los ingresos y márgenes de 
rentabilidad de las empresas que tienen un alto contenido exportador. Es el 
caso de las flores, donde el 98% de la producción se destina a las 
exportaciones, en especial a Estados Unidos. Colombia es el segundo 
exportador mundial de flores y abastece el 60% del mercado Norteamericano.  
 
En el año 2006, a pesar de que los ingresos aumentaron, debido a fenómenos 
como la revaluación, estas empresas registraron pérdida operacional y neta.  
 
 
Esta situación es similar en el caso del banano, donde también el 98% de la 
producción nacional se destina a las exportaciones especialmente al mercado 
Norteamericano y a Europa y Asía. “La producción de banano Colombiano es 
de aproximadamente 1.5 millones de toneladas por año con un valor cercano a 
los US$500 millones. Colombia ocupa el puesto 11 como productor a nivel 
mundial y participa con el 2.2% del mercado”. 1 
 
El otro sector con predominio exportador es el café, el cual le aporta una 
importante cantidad de divisas al país. Según la Federación Nacional de 
Cafeteros en el año 2006, las exportaciones de café fueron de cerca de 
US$1.600 millones. Sin embargo, en el caso específico de este sector, la 
revaluación no lo impactó de manera directa, debido al precio mínimo de 
sustentación que el gobierno nacional tiene sobre la carga de café. 2 
 
                                                 






“En el 2006, el aumento del sector industrial fue de 10.79%; los sectores líderes 
en crecimiento corresponden a: Vidrio y productos de vidrio (31.44%), 
Maquinaria y suministro eléctrico (19.45%), Metales y Productos Metálicos 
(17.32%) y Bebidas (10.42%). El único subsector que presentó un crecimiento 
negativo fue Derivados y refinados del petróleo (-8.87%)”. 1 
 
La producción y las ventas en el sector industrial al finalizar el año 2006 siguen 
presentando importantes  niveles de crecimiento.  Esto ratifica el buen clima 
para los negocios que  perciben los inversionistas nacionales y extranjeros. 
 
Cabe resaltar además, en cuanto al endeudamiento empresarial que son los 
gastos financieros y principalmente los originados por la diferencia en cambio 
por pagos en moneda extranjera los que tienen mayor participación comparado 
con los pagos de intereses. Lo que muestra la importancia de este rubro que 
representa un alto porcentaje del valor de los ingresos, razón por la cual es 
relevante la administración eficiente del endeudamiento.  
 
La producción de la economía colombiana está basada en las empresas 
grandes. Aunque el 98% de las sociedades del país son mipymes y solamente 
el 2% son empresas grandes; sin embargo, en ese 2% se concentra la 
propiedad de los activos, la generación de ingresos y de utilidades. Además de 
la percepción que se tiene con respecto a que la economía continúe con un 
clima favorable de negocios, motivada por el buen ritmo de las ventas, 
preocupa el comportamiento futuro que tengan algunas variables 
macroeconómicas como la inflación, la tasa de cambio, la tasa de interés, y 
otros aspectos como la firma del TLC con Estados Unidos y la situación política 
y económica de los principales socios comerciales. 
                                                 
1 Informe Sector Real a Diciembre de 2006. [artículo de internet]. http://www.bpr.com.co 
 
4.  CONOCIMIENTO Y MANEJO EL RIESGO FINANCIERO EN LAS 
PEQUEÑAS Y MEDIANAS EMPRESAS DE LA CIUDAD DE PEREIRA 
 
 
El conocimiento y manejo del riesgo financiero en las Pymes de la ciudad de 
Pereira se hizo a través de una encuesta, donde el número de la población se 
obtuvo por medio del Software Benchmark arrojando un total de 167 empresas 
pequeñas y 92 medianas para un total de 259 empresas. 
 
 
Del total de la población de pequeñas y medianas empresas de la ciudad de 
Pereira se obtuvo una muestra para aplicar la encuesta a través del muestreo 
aleatorio simple el cual se aplica sobre poblaciones finitas pequeñas con poca 
variabilidad y es una técnica que le permite a cada unidad muestral igual 
oportunidad de ser seleccionada. 
 
 
4.1  CÁLCULO DE LA MUESTRA PARA LA ENCUESTA 
 
Población de pequeñas empresas de Pereira (n1)= 167 
Población de medianas empresas de Pereira (n2)= 92 
Población total (N)= 259 
 
PN1 =  n    =    167  =  0.64 
           N         259 
 
PN2 =  n    =      92   =  0.36 




Fórmula muestreo aleatorio simple 
 
 
no  =            N * (P * Q) 
            (N – 1) * E 2 + (P * Q) 
 
 
N = población total  
P = proporción de ocurrencia      =  50%   = 0.5 
Q = proporción de no ocurrencia =  50%   = 0.5 
                                           Total     100%  =  1 
 
E = error permisible en la investigación  =  5% 
 
 
no  =              259 * (0.5*0.5) 
          (259 – 1) * (0.05) 2 + (0.5*0.5)   
 
 
no  =           259 * 0.25             =    64.75    =  71 





Lista por tipo de empresa 
 
 
Pequeñas empresas = 71  *  0.64  =  46 
Medianas empresas =  71  *  0.35  =  25  
Total muestra para la encuesta       71 
 
 
4.2  CLASIFICACIÓN DE LA MUESTRA A UTILIZAR PARA LA ENCUESTA 
SEGÚN CADA SECTOR ECONÓMICO 
 
 
Cuadro 16.  Clasificación de la muestra de medianas empresas según los 
sectores económicos a utilizar en la encuesta. 
SUBSECTORES Ni Ni / N Ni / N  * 25 
Agroindustrial 5 5% 1 
Comercio 42 46% 12 
Comunicaciones 1 1% 0 
Construcciones 12 13% 3 
Corredores 0 0% 0 
Energía 1 1% 0 
Industrial 13 14% 4 
Inversiones 12 13% 3 
Real-otras agrupaciones 0 0% 0 
Servicios 6 6% 2 
Transporte 0 0% 0 
Total 92 100% 25 









Cuadro 17.  Clasificación de la muestra de pequeñas empresas según los 
sectores económicos a utilizar en la encuesta. 
SUBSECTORES Ni Ni / N Ni / N  * 46 
Agroindustrial 6 4% 2 
Comercio 86 52% 24 
Comunicaciones 0 0% 0 
Construcciones 16 9% 4 
Corredores 1 0% 0 
Energía 0 0% 0 
Industrial 26 16% 7 
Inversiones 14 9% 4 
Real-otras agrupaciones 1 0% 0 
Servicios 17 10% 5 
Transporte 0 0% 0 
Total 167 100% 46 




De acuerdo a los datos obtenidos de la muestra, 167 pequeñas empresas y 92 
medianas, se procedió a utilizar números aleatorios por intervalos para la 
selección de dichas empresas según los sectores económicos con el fin de 
aplicar la encuesta sobre el conocimiento y manejo del riesgo financiero. 
 
 
La encuesta (ver anexo 5) iba dirigida a los encargados de la parte financiera o 
contable de las pequeñas y medianas empresas de la ciudad de Pereira. 
 
 
La distribución de las encuestas se hizo a través de una carta expedida por el 
Doctor Jhonier Cardona Salazar, Coordinador del Centro de Investigaciones 
Económicas y Contables, donde se solicita a los empresarios de las pequeñas 
y medianas empresas de la ciudad de Pereira la respectiva información 
consignada en la encuesta, anotando además, que dicha información sería 
exclusivamente para manejo académico,  y se adjuntó a ésta, el formato de 
dicha encuesta. Ver anexo 6. 
 
 
4.3  TABULACIÓN DE LA ENCUESTA 
 
 
Se tabularon sólo 37 encuestas (Ver anexo 7) de las 71 que arrojó la muestra 
calculada ya que, inicialmente se repartieron todas las encuestas consignando 
la respectiva firma de recibido (ver anexo 8) los días 19, 20 y 21 de Diciembre 
de 2007,  dando un plazo de 8 días para recogerlas. Por motivos de las 
festividades de fin de año se amplió el plazo otros 8 días, comenzando a 
recoger las encuestas del 8  al 23 de Enero de 2008. Sin embargo, muchos 
empresarios no nos regresaron la encuesta por diversos motivos como: no 
querían brindar la información, pérdida de la encuesta, aptitud escéptica con 
respecto al tema o el encargado de la parte financiera se encontraba en 
vacaciones, entre otras. 
 
 
La tabulación de las 37 encuestas  se hizo a través de la herramienta de Excel, 
(ver anexo 9), Informes de Tabla y Gráficos Dinámicos,  donde se relacionó el 




4.4  RESULTADOS DE LA TABULACIÓN 
 
A continuación se presentan los resultados de las encuestas realizadas a los 
encargados de la parte financiera o contable de las pequeñas y medianas 






Cuadro 18.   Localización de empresas según su tamaño. 
 
Fuente: Trabajo de Campo realizado por las investigadoras con base en las encuestas. 
 
















Fuente: Trabajo de Campo realizado por las investigadoras con base en las encuestas. 
 
Los resultados de la encuesta muestran que en la ciudad de Dosquebradas hay 
1 Empresa Pequeña y en la ciudad de Pereira se hallaron 19 Medianas 
Empresas y 17 Pequeñas empresas para un total de 37 Empresas lo que indica 
que de la muestra obtenida la mayor concentración se encuentra en Pereira y 
son las medianas empresas.  
 
 
Cuadro 19.     ¿Conoce acerca de los riesgos financieros? 
 
Fuente: Trabajo de Campo realizado por las investigadoras con base en las encuestas. 
 
 















Fuente: Trabajo de Campo realizado por las investigadoras con base en las encuestas. 
 
 
De las 37 encuestas tabuladas  2 medianas empresas manifiestan que no 
conocen acerca de los riesgos financieros y 17 que si los conocen. 
 
 
En cuanto a las pequeñas empresas 6  no conocen acerca de los riesgos 
financieros y 12 si los conocen. Lo que evidencia que la mayoría de empresas 
si conocen acerca de los riesgos financieros. 
 
 
Cuadro 20.   ¿Qué aspectos conoce del riesgo financiero? 
 
Fuente: Trabajo de Campo realizado por las investigadoras con base en las encuestas. 
 
 











Riesgo de liquidez y 
endeudamiento





Fuente: Trabajo de Campo realizado por las investigadoras con base en las encuestas. 
 
 
En cuanto a los aspectos de los riesgos financieros  que las empresas conocen  
1 mediana empresa dice que conoce acerca de los riesgos de liquidez y 
endeudamiento, 1 mediana empresa conoce acerca de los riesgos de liquidez y 
rentabilidad y 15 medianas empresas aseguran que conocen todos los riesgos 
financieros expuestos en la encuesta. 
 
 
Con respecto a las pequeñas empresas se evidencia que 12 empresas 
conocen todos los riesgos financieros expuestos en la encuesta y 6 empresas 
no contestaron. Se evidencia que la mayoría de empresas conocen los riesgos 
financieros de Liquidez, Endeudamiento y Rentabilidad. 
 
 
Cuadro 21. ¿Cuál es la razón del desconocimiento sobre los riesgos 
financieros? 
 


























Fuente: Trabajo de Campo realizado por las investigadoras con base en las encuestas. 
 
 
En cuanto a la razón de desconocimiento que tienen las empresas acerca de 
los riesgos financieros se evidencia que la mayoría de empresas tanto 
pequeñas como medianas no contestaron la pregunta y solo 2 medianas y 
cuatro pequeñas dicen que por falta de información y 2 pequeñas dicen que no 








Cuadro 22.   Si ha realizado análisis del riesgo financiero, ¿con qué tipo 
de empresas? 
 
Fuente: Trabajo de Campo realizado por las investigadoras con base en las encuestas. 
 
 
Del total de empresas que reportaron la información de la encuesta, se 
encuentra que la mayoría de empresas medianas, 10, han utilizado los 
servicios de análisis del riesgo financiero con empresas nacionales y tan solo 3 
realizan el análisis con personal interno. En cuanto a las pequeñas empresas, 4 


















Fuente: Trabajo de Campo realizado por las investigadoras con base en las encuestas. 
 
Esto demuestra que aunque la mayoría de empresas medianas prefieren 
contratar los servicios de análisis financiero con empresas nacionales se 
evidencia que cerca de la mitad del total de empresas encuestadas no realizan 
análisis del riesgo financiero en sus empresas. 
 
 
Cuadro 23.  ¿Considera el análisis del riesgo financiero importante para 
su empresa? 
 
Fuente: Trabajo de Campo realizado por las investigadoras con base en las encuestas. 
 
 
Casi la totalidad de las empresas encuestadas manifestó su importancia del 
análisis del riesgo financiero, sin embargo dentro de las pequeñas empresas 





















Fuente: Trabajo de Campo realizado por las investigadoras con base en las encuestas. 
 
 
Esto indica que existe una gran importancia por el análisis del riesgo financiero 
en las pequeñas y medianas empresas de la ciudad de Pereira aunque muchas 
de ellas no lo realizan. 
 
 
Cuadro 24. ¿En qué aspectos considera importante el riesgo financiero 
para su empresa? 
 
Fuente: Trabajo de Campo realizado por las investigadoras con base en las encuestas. 
 
De todas las empresas pequeñas y medianas que consideró importante el 
análisis del riesgo financiero en sus empresas, la mayoría lo contempla para 
 
las proyecciones y para salvaguardar los recursos financieros con que cuenta 
cada empresa, aunque en las pequeñas empresas existe casi una equivalencia 
con las que reconocen sólo la importancia del análisis del riesgo financiero para 
efectos de las proyecciones. 
 
 
Figura 30.  ¿En qué aspectos considera importante el riesgo financiero 

















Fuente: Trabajo de Campo realizado por las investigadoras con base en las encuestas. 
 
 
Esto explica que las pequeñas y medianas empresas manifiestan  gran 
importancia por el análisis del riesgo financiero para fines de hacer las 





Cuadro 25.  ¿Estaría dispuesto(a) a adquirir una herramienta que le 
permita medir el riesgo financiero en su empresa de una manera 
eficiente? 
 
Fuente: Trabajo de Campo realizado por las investigadoras con base en las encuestas. 
 
 
De acuerdo al cuadro anterior, el tipo de empresa donde más estarían 
dispuestas a adquirir una herramienta que les permita medir el riesgo financiero 
fueron las medianas empresas, pues cerca del 70% respondieron 
afirmativamente a esta pregunta. Además dentro de las pequeñas empresas, el 
50% también estarían dispuestas a adquirir dicha herramienta. 
 
 
Figura 31.  ¿Estaría dispuesto(a) a adquirir una herramienta que le permita 














Fuente: Trabajo de Campo realizado por las investigadoras con base en las encuestas. 
 
Cabe resaltar que la mayoría de las empresas encuestadas mostraron especial 
interés en el tema, y principalmente en adquirir la herramienta que les permita 
medir el riesgo financiero en sus empresas, considerando a las medianas 
























5.  VARIABLES FINANCIERAS QUE INTERVIENEN EN LA ESTRUCTURA 
DE SIMULACIÓN FINANCIERA PARA DETERMINAR EL NIVEL DE RIESGO 
DE LAS PEQUEÑAS Y MEDIANAS EMPRESAS DE COLOMBIA 
 
 
Teniendo en cuenta que las Pymes representan un alto porcentaje de la 
economía colombiana, y a su vez, suelen presentar mayores riesgos 
financieros, se reconoce la importancia de preservar y defender la estabilidad y 
solvencia financiera de las mismas utilizando diversas herramientas que le 




De acuerdo al estudio realizado sobre la situación financiera de las pequeñas y 
medianas empresas de Colombia donde se analizaron en cuanto a los activos, 
las cuentas por cobrar y los inventarios, del pasivo, el endeudamiento a corto 
plazo y del patrimonio, el capital social, las reservas, la revalorización del 
patrimonio y las utilidades del ejercicio, se definieron las variables de liquidez, 
endeudamiento y rentabilidad a utilizar en la estructura de simulación del riesgo 
financiero medidas a través de indicadores financieros. 
 
 
5.1  INDICADORES FINANCIEROS   
 
Las relaciones financieras, expresadas en términos de razones o indicadores 
tienen poco significado por si mismas. Por consiguiente, no se puede 
determinar si indican situaciones favorables o desfavorables, a menos que la 
 
forma de  compararlas con algo, los estándares de comparación pueden ser los 
siguientes: 
 
 El criterio del analista sobre lo que es adecuado o no es adecuado. 
 
 Las razones o indicadores de la misma empresa, obtenidos en años 
anteriores. 
 
 Las razones o indicadores calculados con base en los presupuestos de 
la empresa. Estos serán los indicadores puestos como meta para la 
empresa y sirven para que el analista examine la distancia que los 
separa de los reales. 
 




“Los tipos de indicadores se pueden extraer de los estados financieros y estos 
pueden ser muy variados, aun excluyendo que carecen de sentido lógico. Sin 
embargo la experiencia ha señalado que no se necesita un gran numero de 
indicadores, sino mas bien una cantidad relativamente reducida, pero aplicados 
convenientemente de acuerdo con la clase de negocio y con el objetivo para el 
cual se elabora el análisis”. 1 
 
                                                 
1 ANAYA O; Héctor. Externado de Colombia: Análisis Financiero Aplicado con ajustes por 
inflación.Colombia: Décima edición, 1998. 
 
 
Para este caso, se tuvieron en cuenta los siguientes indicadores de acuerdo a 
las variables definidas en el modelo de riesgo financiero, indicadores de 
liquidez, endeudamiento y rentabilidad: 
 
 
5.1.1  Indicadores de Liquidez   
 
 
Estos indicadores sirven para establecer la facilidad o dificultad que representa 
una compañía para pagar sus pasivos corrientes con el producto de convertir a 
efectivo sus activos corrientes. Se trata de determinar que pasaría si a la 




 Razón Corriente: se denomina también relación corriente y trata de 
verificar las disponibilidades de la empresa, a corto plazo, para afrontar sus 
compromisos, también a corto plazo.  
 
Lo anterior parte de varios supuestos: 
 
 Que se van a tener que pagar todos los pasivos corrientes de inmediato. 
 
 Que la empresa no está en marcha y por lo tanto no habrá nuevas 
ventas de contado de donde obtener efectivo. 
 
 Que todos los activos corrientes se pueden convertir en efectivo por el 




Razón Corriente =  Activo Corriente 
                                Pasivo Corriente 
 
 
 Prueba ácida: se conoce también con el nombre de prueba del ácido o de 
liquidez seca. Es un test más riguroso, el cual pretende verificar la 
capacidad de la empresa para cancelar sus obligaciones corrientes pero sin 
depender de la venta de sus existencias, es decir, básicamente con sus 
saldos en efectivos, el producido de sus cuentas por cobrar, sus inversiones 
temporales y algún otro activo de fácil liquidación que pueda haber, 




Prueba Ácida  =  Activo Corriente  -  Inventario 
                          Pasivo Corriente 
 
 
En la vida práctica, a veces se tiene que ciertos inventarios pueden venderse 
rápidamente, y convertirse a efectivo con mayor celeridad que las mismas 
cuentas por cobrar. Sin embargo, aquí se prescinde de esta posibilidad y se 
considera que, por lo menos en las empresas manufactureras, los inventarios 
tienen que sufrir una transformación para poder ser vendidos. Así mismo, se 
parte de que la mayoría de las ventas, como es usual en los tiempos 
modernos, se realiza a crédito y, por consiguiente, el producto de una venta de 
inventarios viene a ser una cuenta por cobrar y no directamente el efectivo.  
 
No se puede precisar cual es el indicador ideal, en este ni en ningún otro caso, 
pero, en principio debe acercarse a una relación 1 a 1, aunque se admite que 
estén un poco por debajo de este nivel, dependiendo del tipo de empresa y de 
la época del año en la cual se ha hecho el corte del tipo de balance. A este 
respecto cabe hacer, por lo menos, la siguiente consideración. Existe una gran 
diferencia, por razones obvias, entre lo que debe ser la prueba ácida para una 
empresa industrial, para una comercial y para otro tipo de empresa.  
 
 
5.1.2  Indicadores de Endeudamiento  
 
 
El apalancamiento financiero con un alto nivel de endeudamiento es 
conveniente sólo cuando la tasa de rendimiento del activo total de la compañía 
es superior al costo promedio del capital. En otras palabras trabajar con dinero 
prestado es bueno cuando se logre una rentabilidad neta superior la los 
intereses que se tienen que pagar por ese dinero. 
 
 
 Nivel de Endeudamiento: tratando de conciliar los criterios de los 
acreedores con puntos de vista de los socios, la relación entre pasivos con 
terceros y patrimonio debería de ser de 1 a 1. En nivel de endeudamiento 




Nivel de Endeudamiento =  Total Pasivo 
                                           Total Activo 
 
 Concentración de Endeudamiento en el corto plazo: este indicador 
establece que porcentaje del total de pasivos con terceros tiene vencimiento 
corriente, es decir, a menos de un año. 
 
 
Fórmula:    
 
Concentración del Endeudamiento  =  Total Pasivo Corriente 
en el Corto Plazo              Total Pasivo 
 
 
Estos porcentajes por sí solos no dicen nada, si no se relacionan con el tipo de 
empresa que se esta analizando. Esto determina que se cumpla el principio 
general y básico de las finanzas que dice, los activos corrientes se financien 




5.1.3  Indicadores de Actividad 
 
 
Miden la eficiencia de cómo una empresa utiliza sus activos, según la 
recuperación de los valores aplicados en ellos. En el campo de las finanzas, los 
activos de una empresa deben contribuir al máximo en el logro de los objetivos 




 Rotación de Cartera: establece el número de veces que las cuentas por 
cobrar giran, en promedio, en un periodo determinado de tiempo, 
generalmente 1 año. 
 
 
Fórmula:    
Rotación de Cartera  =  Ventas a Crédito del periodo 
Cuentas por Cobrar Promedio 
 
 
 Rotación de Inventarios: para la empresa los inventarios representan el 
valor de las materias primas, materiales y costos asociados de manufactura, 
en cada una de las etapas del ciclo productivo. Los inventarios básicos son 




Rotación de Inventarios  =          Costo de Ventas 
Inventarios Totales Promedio 
 
 
5.1.4  Indicadores de Rentabilidad 
 
Estos indicadores miden la rentabilidad traducida en la efectividad de la 
administración de la empresa para controlar los costos y gastos, y de esta 
manera convertir las ventas en utilidades. Desde el punto de vista del 
inversionista lo más importante es la manera como se produce el retorno de los 
 
valores invertidos en la empresa (rentabilidad sobre el patrimonio y rentabilidad 
del activo total). 
 
 
Es importante hacer una relación entre el nivel de endeudamiento y el margen 
neto de rentabilidad ya que los gastos financieros que son los intereses 
generados por los pasivos disminuyen la utilidad operacional y hacen que se 
reporte utilidad ó pérdida neta, lo que puede considerarse como un riesgo para 
la rentabilidad de la empresa y en sí la del inversionista. 
 
 
 Margen Bruto (de utilidad): indica que por cada peso vendido en el 
periodo en la empresa se genera una cantidad de utilidad.  
 
 
Se debe tener en cuenta que la Utilidad Bruta esta compuesta por Ventas netas 
menos el Costo de Ventas y por esto es muy relevante el comportamiento que 
tengan estos rubros. 
 
 
En las empresas comerciales este costo de ventas es sencillamente es costo 
de las mercancías vendidas. Pero en el caso de las empresas industriales es 
costo de ventas corresponde al costo de producción mas el juego de 
inventarios de productos terminados. Por consiguiente, el método que se utilice 
para valorar los diferentes inventarios (materia primas, productos en proceso y 
productos terminados) puede incidir de manera significativa sobre el costo de 
ventas, y por lo tanto, sobre el margen bruto de utilidad. Otro aspecto que se 
debe tener en cuenta dentro del estudio de este indicador es el análisis del tipo 
 
de depreciación que la empresa utiliza. A este respecto se pueden aplicar 
diferentes modalidades, desde no deprecias hasta aplicar el máximo del 40% 
anual permitido pro la legislación colombiana, pasando por los sistemas de 
línea recta, numero dígitos, o cualquier otro sistema conocido. Así las cosas, el 
método empleado puede incidir en la estimación del costo de ventas e influir, 





Margen Bruto (de Utilidad)  =  Utilidad Bruta   * 100 
                          Ventas Netas 
 
 
 Margen Operacional (de utilidad): indica que por cada peso vendido en el 
periodo se reporta una cantidad de utilidad operacional. 
 
 
La utilidad operacional esta influida no sólo por el costo de las ventas sino 
también por los gastos operacionales, vale decir los gastos de administración y 
ventas. Los gastos financieros no deben considerarse como gastos 
operacionales, puesto que no son absolutamente necesarios para que la 
empresa pueda operar. 
 
 
De otra parte, tampoco deben contabilizarse como ingresos operacionales 
aquellos que provienen de fuentes diferentes a la actividad propia de la 
empresa. Es así como las compañías industriales o comerciales no deben 
 
tratar como ingresos operacionales aquellos tales como intereses recibidos por 




Sin embargo, cuando la operación de la  empresa implica, como algo propio de 
su actividad, las ventas a crédito, los ingresos que se generen por financiación 
(intereses de la cartera) pueden considerarse como ingresos operacionales y 
sumarse a la utilidad operacional más no a la utilidad bruta. 
 
 
El margen operacional tiene gran importancia dentro del estudio de rentabilidad 
de una empresa puesto que indica si el negocio es lucrativo o no, en sí mismo, 









 Margen Neto (de utilidad): indica que por cada peso vendido se generó 
una cantidad de utilidad neta en el periodo. 
 
El margen neto esta influido por: 
 
 El costo de ventas 
 
 Los gastos operacionales 
 Los otros ingresos y egresos no operacionales 
 La provisión para impuesto de renta 
 
 
De acuerdo con lo anterior, todo lo que afecta el margen bruto y el margen 
operacional afecta por igual al margen neto. Pero este ultimo esta 
condicionado, demás, por el monto de los ingresos y egresos no operacionales 
y por la provisión para impuesto de renta. Así, entonces, según la importancia 
relativa de cada uno de los anteriores renglones, el margen neto puede ser 
inferior, superior o igual al margen operacional.  
 
 
Se debe tener especial cuidado al estudiar este indicador, comparándolo con el 
margen operacional, para establecer si la utilidad procede principalmente de la 
operación propia de la empresa o de otros ingresos diferentes. Puede suceder 
que una compañía reporte una utilidad neta aceptable después de haber 
presentado pérdida operacional. Entonces, si solamente se analizara el margen 





Margen Neta (de Utilidad)  =  Utilidad Neta   *  100 




 Rendimiento del Patrimonio: este indicador mide la rentabilidad sobre la 
inversión de los socios o dueños de la empresa.  Sin embargo, en el estudio 
de este indicador conviene tener en cuenta algunos factores que pueden 
modificar los resultados como: 
 
- Algunos tratadistas aconsejan tomar para el cálculo el patrimonio “neto 
tangible”, es decir, que se excluyan las valorizaciones, puesto que éstas 
no son todavía reales, hasta que no se venda el activo valorizado.  
 
- Según otros analistas, se deberían excluir del patrimonio, para el cálculo 
de este indicador, las utilidades del ejercicio, puesto que éstas no 
existían desde comienzos del periodo, y por lo tanto no han sido 
productivas durante todo el ejercicio. Pero, de otra parte, también es 
bueno considerar que las utilidades de una empresa no se materializan 
el último día del año, sino que van produciendo día tras día, al mismo 
ritmo de las ventas. 
 
 
De otro parte, también hay que tener en cuenta que las utilidades del ejercicio 
anteriores que se decide repartir no van a ser pagadas totalmente el primer día 
del ejercicio siguiente. Así, permanecerán produciendo más utilidades algunos 
meses, aunque al final del año ya no figuren en el balance. 
 
 
Evaluados los dos puntos anteriores, sería entonces más acertado incluir las 




- Finalmente, es necesario dejar establecido con claridad que el 
rendimiento del patrimonio, tal como ha sido planteado en muchos 
casos, no refleja con exactitud la rentabilidad percibida por el socio o 
accionista. Lo anterior en razón de que, por lo general, no se reparte el 
100% de las utilidades, y además existen varias maneras de valorar la 




Rendimiento del Patrimonio  =  Utilidad Neta   *  100 
                  Patrimonio 
 
 
 Rendimiento del Activo Total: Esta razón nos muestra la capacidad del 
activo para producir utilidades, con independencia de la forma como haya 
sido financiada, ya sea con deuda o patrimonio. 
 
 
En el caso de este indicador también se debe tener en cuenta la limitación que 
implica el hecho de tener que comparar unas utilidades que están en pesos 
actuales contra unos activos, en especial los fijos, valorados al costo, en pesos 
de años anteriores. Esto se compensa en parte cuando se han hecho 
valorizaciones y se han incluido en el cuerpo del balance, actualizando de esta 








Rendimiento del Activo Total  =     Utilidad Neta        *  100 
             Activo Total Bruto 
 
 




5.2.1  Riesgo de Liquidez 
 
 
Medición: Observando el flujo de caja para los distintos periodos futuros 
semanales o mensuales o trimestrales, de acuerdo con el perfil de 
vencimientos de activos y pasivos, es posible tener una idea del riesgo de 
liquidez. Esta debe complementarse con otros datos como  la estabilidad de los 





 El riesgo de liquidez se controla entre otras con el plazo de los activos, 
el plazo de los depósitos y pasivos y mediante el establecimiento de 
planes claros de contingencia que cubran de manera satisfactoria a la 
entidad. 
 No hay una fórmula única y cada entidad debe tomar en cuenta sus 
circunstancias particulares para diseñar sus límites y establecer sus 
 




Además de políticas claras y límites, es fundamental tener un plan o planes de 
contingencia: líneas de crédito irrevocables, títulos de alta liquidez, convenios 
para venta de activos, etc.   
 
 
Control y Reporte: Es necesario garantizar un esquema interno que responda 
de manera ágil y segura a las variaciones en la liquidez, con líneas de reporte y 
decisión muy claramente establecidas. 
 
• Quién es el responsable de medir el riesgo de liquidez? Con qué 
frecuencia? Hay  niveles de alarma o alerta? 




5.2.2  Riesgo de Endeudamiento 
 
 
El endeudamiento es corrientemente una fuente frecuente de fondos para la 
financiación empresarial de los activos del ciclo productivo y de los activos de 
infraestructura, así como para la diversificación y el crecimiento. El 
endeudamiento en condiciones de crecimiento de las ventas y tasas de interés 
razonables puede ser muy provechoso para las compañías, al igual que 
pernicioso en momentos de dificultad. 
 
Desafortunadamente, ante una insuficiencia en la capitalización o los 
resultados, algunas empresas acuden excesivamente al crédito creando 
condiciones de riesgo elevadas  cuando las ventas no son dinámicas, con lo 
cual sus niveles de solvencia son bastante frágiles. Adicionalmente si el crédito 
se concede a tasas reales de interés razonable, puede ser  absorbido por la 
operación corriente de las empresas, de lo contrario conduce a destruir sus 
resultados económicos, ante el doble efecto desfavorable de menores ventas 
con altos intereses. 
 
 
Existen dos problemas concurrentes frente al fenómeno de la capacidad de 




Niveles elevados de endeudamiento significan alto riesgo en épocas de baja 
dinámica económica, donde es frecuente que se presenten rentabilidades 
negativas del activo, originadas en las menores ventas. 
 
 
Existe una estrecha relación entre las ventas y el endeudamiento. Las ventas 
permiten absorber los costos y generar utilidades de operación necesarias para 
el pago de intereses, y también producen los flujos de caja que permitirán el 




5.2.3  Riesgo de Rentabilidad 1 
 
 
Rentabilidad es una noción que se aplica a toda acción económica en la que se 
movilizan unos medios, materiales, humanos y financieros con el fin de obtener 
unos resultados. Es decir la  rentabilidad es  la medida del rendimiento que en 
un determinado periodo de tiempo producen los capitales utilizados en el 
mismo. Esto supone la comparación entre la renta generada y los medios 
utilizados para obtenerla con el fin de permitir la elección entre alternativas o 








La importancia del análisis de la rentabilidad viene determinada porque, aun 
partiendo de la multiplicidad de objetivos a que se enfrenta una empresa, 
basados unos en la rentabilidad o beneficio, otros en el crecimiento, la 
estabilidad e incluso en el servicio a la colectividad, en todo análisis 
empresarial el centro de la discusión tiende a situarse en la polaridad entre 
rentabilidad y seguridad o solvencia como variables fundamentales de toda 
actividad económica. 
 
La base del análisis económico-financiero se encuentra en la cuantificación de 
la  rentabilidad-riesgo, que se presenta desde una triple funcionalidad: 
 
 
                                                 
1 Rentabilidad de las empresas. [Articulo de Internet]. 
http://ciberconta.unizar.es/leccion/anarenta/analisisR.pdf 
 
 Análisis de la rentabilidad. 
 
 Análisis de la solvencia, entendida como la capacidad de la empresa 
para satisfacer sus obligaciones financieras (devolución de principal y 
gastos financieros), consecuencia del endeudamiento, a su vencimiento. 
 Análisis de la estructura financiera de la empresa con la finalidad de 




Es decir, los límites económicos de toda actividad empresarial son la 
rentabilidad y la seguridad, normalmente objetivos contrapuestos, ya que la 
rentabilidad, en cierto modo, es la retribución al riesgo y, consecuentemente, la 
inversión más segura no suele coincidir con la más rentable. Sin embargo, es 
necesario tener en cuenta que, por otra parte, el fin de solvencia o estabilidad 
de la empresa está íntimamente ligado al de rentabilidad, en el sentido de que 
la rentabilidad es un condicionante decisivo de la solvencia, pues la obtención 
de rentabilidad es un requisito necesario para la continuidad de la empresa. 
 
 
Niveles de Análisis del Riesgo de Rentabilidad 
 
 
Aunque cualquier forma de entender los conceptos de resultado e inversión 
determinaría un indicador de rentabilidad, el estudio de la rentabilidad en la 
empresa lo podemos realizar en dos niveles, en función del tipo de resultado y 
de inversión relacionada con el mismo que se considere: 
 
 
 Primer nivel La rentabilidad económica o de la inversión la cual es  una 
medida, referida a un determinado periodo de tiempo, del rendimiento de los 
activos de una empresa con independencia de la financiación de los 
mismos. De aquí que, según la opinión más extendida, la rentabilidad 
económica sea considerada como una medida de la capacidad de los 
activos de una empresa para generar valor con independencia de cómo han 
sido financiados, lo que permite la comparación de la rentabilidad entre 
empresas sin que la diferencia en las distintas estructuras financieras, 




La rentabilidad económica es un indicador básico para juzgar la eficiencia 
en la gestión empresarial, pues es precisamente el comportamiento de los 
activos, con independencia de su financiación, el que determina con 
carácter general que una empresa sea o no rentable en términos 
económicos. Además, el no tener en cuenta la forma en que han sido 
financiados los activos permitirá determinar si una empresa no rentable lo 
es por problemas en el desarrollo de su actividad económica o por una 
deficiente política de financiación. 
 
 Y un segundo nivel, La rentabilidad financiera, denominada en la literatura 
anglosajona return on equity (ROE), es una medida, referida a un 
determinado periodo de tiempo, del rendimiento obtenido por esos capitales 
propios, generalmente con independencia de la distribución del resultado. 
La rentabilidad financiera puede considerarse así una medida de 
rentabilidad más cercana a los accionistas o propietarios que la rentabilidad 
económica, y de ahí que teóricamente, y según la opinión más extendida, 
 
sea el indicador de rentabilidad que los directivos buscan maximizar en 
interés de los propietarios. Además, una rentabilidad financiera insuficiente 
supone una limitación por dos vías en el acceso a nuevos fondos propios. 
Primero, porque ese bajo nivel de rentabilidad financiera es indicativo de los 
fondos generados internamente por la empresa; y segundo, porque puede 
restringir la financiación externa. 
 
 
5.3  PRUEBA DE LA ESTRUCTURA DE SIMULACIÓN  FINANCIERA EN LA 
EMPRESA ALMACÉN SURTIHULES CALZANDO LTDA. 
 
 
Para la prueba de la estructura de simulación financiera, se tomaron los 
estados financieros de la mediana empresa, Almacén Surtihules Calzando 
Ltda., la cual pertenece al sector comercio y se encuentra dentro de la muestra 
seleccionada para el estudio de la situación financiera.  A dicha empresa se le 
calcularon los indicadores financieros expuestos anteriormente haciendo una 
comparación con los indicadores financieros de su respectivo sector con el fin 
de determinar si la empresa se encontraba en alto ó bajo riesgo financiero con 
relación a las variables definidas, liquidez, endeudamiento y rentabilidad.  
 
Dicha estructura de simulación financiera podrá ser utilizada directamente por 
el empresario, y con sólo introducir los valores de los estados financieros, 
balance general y estado de pérdidas y ganancias, le arrojará los respectivos 
indicadores financieros que comparados con los del sector al que pertenece, le 




Cuadro 26.  Balance General Almacén Surtihules Calzando Ltda. 
FECHA:   31 DE DICIEMBRE DE 2006 
BALANCE GENERAL   
Caja y Bancos 48 
Cuentas X Cobrar Comerciales 343 
Inventario 805 
Otros Deudores 556 
Otros Activos Corrientes 112 
Gastos Pagados por Anticipado 0 
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 1.864 
Activos Fijos Netos 52 
Inv. y Adel. Subs. y Filiales 293 
Deudores Largo Plazo 0 
Diferidos y Otros 0 
Valorizaciones 1 
Otros (Intangibles) 0 
TOTAL ACTIVOS FIJOS 346 
TOTAL ACTIVO 2.210 
Deuda Bancaria Corto Plazo 241 
Proveedores 379 
Cuentas x Pagar 118 
Impuestos x Pagar 97 
Dividendos x Pagar 0 
Otras Cuentas x Pagar 67 
TOTAL PASIVO CORRIENTE 902 
Deuda a Largo Plazo 0 
Cuentas por Pagar 0 
Deuda Socios 0 
Otros Pasivos 0 
Reservas Diferidas 0 
Laborales y Estimados 0 
TOTAL DEUDA A LARGO PLAZO 0 
TOTAL PASIVO 902 
Acciones Preferenciales 0 
Capital 100 
Revalorizacion Patrimonio  523 
Reservas 80 
Superavit Valorizaciones 1 
Utilidades Retenidas 611 
Utilidaddes del Ejercicio -6 
TOTAL PATRIMONIO  1.308 
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 2.210 
Fuente: Software Benchmark 
 
Cuadro 27. Estado de Resultados Almacén Surtihules Calzando Ltda. 
EMPRESA :   
ALMACEN SURTIHULES CALZANDO 
LTDA. 
FECHA:   31 DE DICIEMBRE DE 2006 
P&G   
    
Ventas  Netas 2.102  
Costos de Ventas 1.412  
Depreciacion 17  
UTILIDAD BRUTA 674  
Gastos de Administracion 192  
Gastos de Ventas 433  
UTILIDAD  OPERACIONAL 49  
Cargos Diferidos   
Provisiones   
Ingresos Financieros   
Otras Ventas   
Otros Ingresos  91  
Sub total Otros Ingresos 91  
Otros Egresos   
Sub total Otros Egresos 0  
Gastos financieros   
Gastos Financieros 112  
Arriendos Financieros    
Otros   
Sub Total Gastos Fin. 112  
Utilidad a. de Imp. Y CM 28  
Correccion Monetaria (+) (8) 
Utilidad antes de Impuestos 20  
Provison Impuesto de Renta 26  
Ingresos Extraordinarios (+)   
UTILIDAD   NETA (6) 








Cuadro 28. Indicadores Financieros de la empresa Almacén Surtihules Calzando Ltda. Vs. Indicadores 
Financieros Sector Comercio y su respectivo nivel de riesgo. 
 
        INDICADORES NIVEL DE RIESGO  
INDICADORES   FINANCIEROS FINANCIEROS 
FINANCIEROS UNID. DEL SECTOR 
SEGÚN LOS 
INDICADORES 
            
DE LIQUIDEZ           
            
RAZÓN CORRIENTE = Activo Corriente 2,07   1,3 BAJO RIESGO 
  Pasivo Corriente         
           
PRUEBA ÁCIDA = Activo Corriente - Inventario 1,17   0,8 BAJO RIESGO 
  Pasivo Corriente         
            
            
DE ENDEUDAMIENTO           
            
NIVEL DE ENDEUDAMIENTO = Total Pasivo 40,81 % 58,4 BAJO RIESGO 
  Total Activo         
            
CONCENTRACIÓN DEL 
ENDEUDAMIENTO  Total Pasivo Corriente         
EN EL CP                          = Total Pasivo  100,00 % 85,7 ALTO RIESGO 
            
            
      
      
 
Continuación Cuadro 28.      
DE ACTIVIDAD           
            
ROTACIÓN DE CARTERA  = Ventas a Crédito del periodo 6,13 Veces 44,8 BAJO RIESGO 
  
Cuentas por Cobrar 
Promedio         
            
ROTACIÓN DE INVENTARIOS  = Costo de Ventas 1,75 Veces 64,5 BAJO RIESGO 
  
Inventarios Totales 
Promedio         
DE RENDIMIENTO           
            
MARGEN BRUTO (DE 
UTILIDAD)  = Utilidad Bruta    x   100 32,07 %     
  Ventas Netas         
            
MARGEN OPERACIONAL (DE 
UTILIDAD)= Utilidad Operacional  x  100 2,32 % 3,3 ALTO RIESGO 
  Ventas Netas         
            
MARGEN NETO (DE UTILIDAD)  
= Utilidad Neta    x   100 -0,29 %     
  Ventas Netas         
            
RENDIMIENTO DEL 
PATRIMONIO  = Utilidad Neta   x   100 -0,46 % 8,6 ALTO RIESGO 
  Patrimonio         
            
RENDIMIENTO DEL ACTIVO 
TOTAL  = Utilidad Neta          x   100 -0,27 % 3,6 ALTO RIESGO 
  Activo Total Bruto         
Fuente: Trabajo de campo de las investigadoras con base en el Software Benchmark. 
 
Cuadro 29. Indicadores Financieros del Sector Real del año 2006 obtenidos del Software Benchmark 
 
INDICADORES FINANCIEROS  SECTORES ECONOMICOS 
INDICADORES DE LIQUIDEZ Comercio Agroindustrial Comunicaciones Construcciones Corredores 
Razón Corriente 1,3 1,3 0,6 1,4 45,1 
Prueba Ácida 0,8 0,9 0,5 0,8 0 
            
INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO           
Nivel de Endeudamiento 58,4 34,9 48,9 40,3 77,2 
Concentración del Endeudamiento en el 
Corto Plazo 85,7 72,3 76,9 64,2 2,8 
            
INDICADORES DE ACTIVIDAD           
Rotación de Cartera 44,8 34,5 46,4 39,6 0,0 
Rotación de Inventarios 64,5 49,5 52,8 166,0 0,0 
            
INDICADORES DE RENTABILIDAD           
Margen Bruto (de Utilidad) *           
Margen Operacional (de Utilidad) 3,3 4,9 10,5 6,0 22,8 
Margen Neto (de Utilidad) *           
Rendimiento del Patrimonio 8,6 4,3 9,2 4,4 13,8 
Rendimiento del Activo Total 3,6 2,9 4,7 2,6 3,2 
 
* Los datos de este indicador no se encontraron en el Software Benchmark.
 
Continuación del Cuadro 30. 
INDICADORES FINANCIEROS SECTORES ECONOMICOS 
INDICADORES DE LIQUIDEZ Energía Industrial Inversiones Servicios Transportes 
Razón Corriente 1,5 1,5 1,5 1,4 1,3 
Prueba Ácida 1,3 1 1,4 1,2 1,2 
            
INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO           
Nivel de Endeudamiento 39,8 44,6 9,7 40,8 52,4 
Concentración del Endeudamiento en el Corto 
Plazo 55,1 70,7 55,6 67,1 76,6 
            
INDICADORES DE ACTIVIDAD           
Rotación de Cartera 23,3 61 31,3 49,9 58,3 
Rotación de Inventarios 35,8 79,4 222,5 34,3 16,4 
            
INDICADORES DE RENTABILIDAD           
Margen Bruto (de Utilidad)  *           
Margen Operacional (de Utilidad) 26,5 8,6 52,7 6,9 4,4 
Margen Neto (de Utilidad)  *           
Rendimiento del Patrimonio 25,2 8,1 3,5 6,1 7,9 
Rendimiento del Activo Total 15,2 4,5 3,2 3,6 3,8 
Fuente: Trabajo de Campo de las Investigadoras con base en el Software Benchmark. 
 
* Los datos de este indicador no se encontraron en el Software Benchmark. 
 
5.4.1  Análisis de Resultados  
 
 
Según los datos obtenidos de los indicadores financieros de la empresa 
Almacén Surtihules Calzando Ltda., calculados de acuerdo a las variables a 
analizar en la estructura de simulación financiera, liquidez, endeudamiento y 
rentabilidad, fueron comparados con los indicadores financieros del sector al 
que pertenece, en este caso el sector comercio, con el fin de identificar si dicha 
empresa se encuentra en alto o bajo riesgo financiero. 
 
 
De acuerdo a los indicadores de liquidez tomados para el análisis, la razón 
corriente de 2,07 indica que la empresa está en capacidad de soportar las 
deudas a corto plazo, además, comparado con el indicador del sector comercio 
de 1,3, se estableció que dicha empresa presenta bajo riesgo ya que se 
encuentra por encima del sector y a su vez es mayor a 1 que es el valor de 
referencia lo cual indica una relación 1 a 1, que para este caso sería 1 a 2,07, 
donde por cada peso de que debe la empresa cuenta con 2,07 para solventar 
su deuda.  
 
 
Con respecto al indicador de prueba ácida de 1,17, muestra la capacidad de la 
empresa para cancelar sus obligaciones corrientes, básicamente con sus 
saldos en efectivo, el producido de sus cuentas por cobrar, sin tener en cuenta 
los inventarios, que comparado con el sector, 0.8, indica que la empresa se 
encuentra en bajo riesgo ya que está por encima de 1 y del sector. 
 
 
Según los indicadores de liquidez analizados, se evidencia que la empresa 
Almacén Surtihules Calzando Ltda., maneja un buen índice de liquidez ya que 
por ser una empresa comercial, los activos corrientes son los más 
representativos dentro de la estructura financiera, en la cual los inventarios son 
el rubro más importante dentro de la inversión corriente, razón por la cual no 
tenerlos en cuenta significa una gran disminución de los activos corrientes, 




Si la empresa presenta alto riesgo de liquidez se debe examinar las cuentas 
por cobrar ya que por lo general en las empresas del sector comercio se vende 
al contado y por ende su cartera no debe ser tan representativa dentro del 
activo corriente. Además, en cuanto a los inventarios se debe mirar la rotación 
de los mismos y verificar que no se vuelvan activos improductivos, que en 
últimas afecte la liquidez de la empresa, y finalmente, considerar que como la 
mayor inversión es de corto plazo, el mayor porcentaje de financiación es 
también a través de pasivos corrientes. 
 
 
En el caso de una empresa industrial o de servicios que se encuentre en alto 
riesgo de liquidez, se debe tener en cuenta que como la más alta inversión se 
hace, por lo común, en los activos fijos, entonces los inventarios no llegan a ser 
tan representativos, ni en el del total del activo, ni dentro del activo corriente. 
De esta manera, el hecho de descontar los inventarios para calcular la prueba 
ácida no es algo tan drástico para estas compañías. Por otra parte, dado que 
las empresas industriales venden preferentemente a crédito, se deben 
examinar las cuentas por cobrar ya que éstas ganan importancia dentro de los 
 
activos corrientes. Así mismo, habiendo mayor inversión fija en dicho sector, la 
financiación tiende a estar en el largo plazo, mejorando de esta manera la 
visión global de la liquidez. 
 
 
De acuerdo a los indicadores de endeudamiento, la empresa Almacén 
Surtihules Calzando Ltda., muestra en el nivel de endeudamiento una 
concentración del 40,81% que comparada con la del sector comercio, de 
58,4%, se determinó bajo riesgo de endeudamiento ya que está por debajo del 




En cuanto al indicador de concentración del endeudamiento a corto plazo que 
fue de 100%, comparado con el del sector de 85.7, se consideró que la 
empresa está en alto riesgo de endeudamiento ya que se encuentra por 
encima del sector. Se debe tener en cuenta que esta empresa tiene toda la 
concentración de la deuda en el corto plazo, la mayor parte en proveedores 
seguido de las deudas bancarias, lo que puede generarle problemas 
financieros. En cuanto a las deudas con proveedores se cuenta con un nivel 
bueno de liquidez con el cual pueden solventar este tipo de deudas. En cambio, 
para las deudas bancarias se deben analizar desde el punto de vista de la 
cobertura de intereses, que es la capacidad financiera que tiene la empresa de 




La cobertura de intereses se calcula así:1 
 
 
Cobertura de Intereses =  Utilidad Operacional 
                                          Gastos Financieros 
 
 
Para el caso de la empresa Almacén Surtihules Calzando Ltda., la cobertura de 
intereses es igual a: 
 
 
Cobertura de Intereses =   49     =  0,43  
                                          112 
 
 
La empresa presenta una cobertura de 0,43, lo que nos indica que “tiene 
problemas financieros ya que es menor a uno”*.  Esto significa que dicha 
empresa no tiene la capacidad financiera para pagar intereses ya que sólo 
cuenta con 0,43 centavos, por lo tanto no debe adquirir más deuda bancaria ó 
tomar decisiones en cuanto a:  renegociar el costo de la deuda, mejorar la 




                                                 
1 ANAYA O; Héctor. Externado de Colombia: Análisis Financiero Aplicado con ajustes por 
inflación.Colombia: Décima edición, 1998. 
 
*Apuntes clase de Finanzas Básicas. Docente Jorge Ernesto Duque. 
 
Los indicadores de endeudamientos por sí solos no dicen nada, si no se 
relacionan con el tipo de empresa que se esta analizando, ya que no toda 
empresa tiene el mismo límite para absorber deuda. Aunque teóricamente el 
nivel ideal de deuda es el 50%, en la práctica la deuda de una empresa debe 
ser aquella que la cobertura de intereses le permita.   
 
 
Con respecto a los indicadores de actividad analizados, fueron tomados en 
cuenta, la rotación de cartera y la rotación de inventarios ya que estos rubros 
contribuyen a la liquidez de la empresa. La empresa Almacén Surtihules 
Calzando Ltda., presenta una rotación de cartera de 6,13 y una rotación de 
inventarios de 1,75, que comparada con las del sector de 44,8 y 64,5 
respectivamente, se determinó un bajo nivel de riesgo  traducido en la 
eficiencia de la empresa en cuanto a la utilización de los activos, y en la pronta 
recuperación de los valores aplicados en ellos.  
 
 
En el caso de que la empresa presente alto riesgo en los indicadores de 
actividad, se deben analizar los activos de la empresa que contribuyan al 
máximo en el logro de los objetivos financieros de la misma. En cuanto a la 
rotación de cartera se debe evaluar las relaciones que se tienen con los 
clientes e identificar las dificultades que tienen para el pago, y de esta manera 
darle soluciones a las mismas. Con respecto a la rotación de inventarios se 





En una empresa industrial, si presenta alto riesgo en los indicadores de 
actividad, se debe vigilar la rotación de cartera y la rotación de inventarios en 
sus diferentes composiciones, inventario de materia prima, inventario de 
producto en proceso e inventario de producto terminado ya que estos son los 
que determinan el tiempo de retorno del efectivo. 
 
 
En una empresa de servicios aunque los inventarios no son muy 
representativos, de igual forma deben tener una buena rotación garantizando 
un manejo eficiente de los activos, así mismo para la rotación de cartera. 
 
La empresa Almacén Surtihules Calzando Ltda., presenta dentro de  los 
indicadores de rentabilidad un margen operacional (de utilidad) de 2,32%, que 
comparado con el sector 3,3% se encuentra por debajo de éste, lo que muestra 
un alto riesgo en este indicador ya que la empresa presenta elevados costos y 
gastos de ventas, lo que afecta la utilidad operacional. Con respecto al 
rendimiento del patrimonio de -0,46 comparado con el sector 8,6 se considera 
un alto riesgo ya que es negativo, así como el rendimiento del activo total de -
0,27 que comparado con el sector de 3,6, también se evidencia alto riesgo 
debido a que la utilidad neta de la empresa es negativa afectada directamente 
por los altos costos y gastos de ventas al igual que por los gastos financieros. 
Por ende se debe hacer una revisión de estos rubros con el fin de identificar el 
porque de sus altas concentraciones analizando diferentes alternativas para 
tomar decisiones. En cuanto al manejo de los costos de ventas, en lo referente 
a los materiales se debe evaluar las compras y la forma de pago de los mismos 
con el fin de identificar las mejores alternativas de acuerdo a la capacidad de la 
empresa. En cuanto a la mano de obra, hacer una revisión del personal, de sus 
respectivos sueldos, de su eficiencia, y de esta manera optimizar los procesos 
 
productivos. A los costos indirectos de fabricación, llevar a cabo un seguimiento 
con el fin de que se haga un manejo racional de dichos recursos. Y con 
respecto a los gastos financieros, producto del uso de la deuda, son 
considerados gastos fijos. Es decir, en caso de existir deudas se tendrán que 
pagar intereses haya o no ventas. Por lo tanto, se debe hacer un análisis de 
alternativas de endeudamiento haciendo un buen uso de la capacidad de 
financiación de la empresa, originada en el uso de la deuda aplicada en activos 
productivos, que deberá traer como consecuencia un incremento en las 
utilidades operacionales. 
 
Las consideraciones anteriores se deben tener en cuenta para cualquier 
empresa ya que en general, se debe hacer un uso racional y óptimo de los 
recursos necesarios para la operación de la empresa. 
 
  
Se debe tener en cuenta que sólo se compararon con el sector, el margen 
operacional (de utilidad),  el rendimiento del patrimonio y el rendimiento del 
activo total ya que no se encontraron los datos del sector de los indicadores de 










6.  OPERACIONES DE COBERTURA QUE PERMITEN  




Los productos financieros fluctúan y esto hace que exista un riesgo, lo que lleva 
a tomar estrategias que ayuden a disminuirlo empleando operaciones de 
cobertura como un instrumento que regule el riesgo cambiario. Las operaciones 
de cobertura se dividen en: 
 
 
6.1  COBERTURAS NATURALES:1 
 
 
Para el empresario la cobertura natural proviene de su mismo negocio. Es así 
como dentro de su flujo normal de operación, los ingresos y los egresos están 
dados en la misma moneda (euro/euro, dólar/dólar) y por el mismo monto, lo 
que significa que no es necesario hacer conversiones en monedas para cubrir 
su flujo de caja. El momento en el cual son exigibles las obligaciones y los 
derechos también es muy importante. Lo ideal es que coincidan para reducir el 
riesgo cambiario. Es por esto que el empresario debe identificar los momentos 
en que estas posiciones generan flujo de caja para estar realmente cubierto. 
 
 
Otra forma de cobertura natural se da a través de la posibilidad de mantener en 
el balance del empresario activos y pasivos que se compensen entre sí. Es el 
                                                 




caso por ejemplo del exportador que contrae una deuda en dólares (pasivo) por 
el plazo y monto equivalente a la cuenta por cobrar en dólares (activo) 
esperada. De esta manera, al endeudarse en dólares hoy para pagar en una 
fecha futura dada contra el ingreso futuro, cuenta con recursos para cubrir sus 
necesidades de capital o de inversión y no corre riesgo cambiario. Del mismo 
modo, el importador puede invertir en un portafolio o fondo en dólares (activo) 
mientras se cumplen sus obligaciones (pasivo). En este sentido, las cuentas de 
compensación ofrecen una forma de administración y control de los ingresos y 
egresos en dólares. 
 
 
6.2  CUENTAS DE COMPENSACIÓN: 1 
 
 
De acuerdo con lo dispuesto por el Banco de la República, los residentes en el 
país podrán constituir libremente depósitos en cuentas corrientes en el exterior 
con divisas adquiridas en el mercado cambiario o que no deban ser 
canalizadas a través de este mismo mercado, es decir que provengan de 
operaciones de comercio exterior. 
 
 
La apertura y el mantenimiento de las cuentas de compensación están sujetos 
a las siguientes reglas:  
 
                                                 
1 Coberturas Cambiarias [Articulo de Internet]. 
http://www.bancoldex.com/pdf/cartilla_coberturascambiarias_2005.pdf 
 
A partir de la fecha de registro de las cuentas de compensación y dentro de 
cada mes calendario siguiente, los titulares de las mismas deberán presentar al 
Banco de la República la declaración de cambio correspondiente. 
 
 
• Las divisas de las cuentas podrán ser vendidas a los intermediarios del 
mercado cambiario, a los titulares de otras cuentas corrientes de compensación 
y podrán ser utilizadas para pagar cualquier operación que deba o no 
canalizarse a través del mercado cambiario. 
 
• La apertura y el mantenimiento del registro de las cuentas de compensación 
están condicionados a que los titulares de éstas no hayan sido sancionados por 
infracciones al régimen cambiario, por infracciones administrativas aduaneras, 
por violación a las disposiciones de control sobre lavado de activos, o se les 
haya suspendido el reconocimiento del beneficio tributario del certificado de 
reembolso tributario (CERT). 
 
 
6.3  COBERTURAS FINANCIERAS: 1 
 
 
Las coberturas financieras son un mecanismo de protección, que ofrecen los 
agentes especializados, frente a las variaciones del mercado. De esta manera 
se busca garantizar a través de diferentes operaciones el valor de los ingresos 
y egresos, tasas de interés, tasas de cambio de divisas, etc., dando certeza al 
empresario acerca de su flujo en pesos y del costo real de sus recursos. Este 
                                                 
1 DE CASTRO, Luis Diez; MARCAREÑAS, Juan. Ingeniería Financiera: La gestión en los 
mercados financieros internacionales. 2 ed. México: Editorial MacGraw-Hill, 1994. 
 
 
instrumento le permite además administrar y transferir el riesgo a agentes 
especializados. Entre las coberturas más utilizadas en el mercado se 
encuentran: Los Forwards de moneda, Forwards de tasa de interés, Opciones, 
Swaps, Futuros y OPCF (Operaciones a Plazo de Cumplimiento Financiero). 
 
 
6.1.3.1  Forward de Moneda: 1 Es un pacto que se efectúa hoy entre una 
empresa y una entidad financiera, o entre dos entidades financieras, para 
comprar o vender en el futuro cierta cantidad de una moneda, en una fecha 
determinada y a un precio específico. 
1 
 
Las partes definen: 
 
• Plazo (días, meses, etc.) o fecha de cumplimiento. 
• Monto a negociar en la divisa o producto. 
• Modalidad de cumplimiento: con entrega o sin entrega de la divisa o producto. 
Cuando no hay entrega se denomina NDF, Non Delivery Forward. 
 
 
El mercado forward define: 
 
• Precio spot (precio al momento de la negociación). 
• Devaluación implícita. El concepto de devaluación implícita se deriva la 
diferencia que existe entre las tasas de interés locales y externas. De manera 
sencilla debería existir equivalencia entre el rendimiento de una inversión en 
                                                 
1 Coberturas Cambiarias [Articulo de Internet]. 
http://www.bancoldex.com/pdf/cartilla_coberturascambiarias_2005.pdf 
 
moneda extranjera (tasa externa) corregido por el factor de devaluación y el 
rendimiento de una inversión en moneda legal. De allí sale esa devaluación 
implícita, dado que los rendimientos internos y externos son variables 
conocidas. Esta devaluación puede desviarse por la situación de caja (en 
dólares y pesos) del mercado. Aquel que lo compra asume una posición larga 
(dispone de la divisa) y el que lo vende, una posición corta (no dispone de la 
divisa). Así el exportador buscará vender a futuro el producto de sus cuentas 








Los forwards pueden pactarse delivery o non delivery (NDF) según su forma de 
liquidación y de pago y de acuerdo con las necesidades del empresario. 
 
 
De esta manera, en la operación delivery los dólares pactados, ya sea de 
compra o de venta, serán entregados por el importador, el exportador o la 
entidad financiera según sea el caso. El pago respectivo de éstos se hará en 
pesos de manera normal y la operación estará sujeta al impuesto de IVA en 
caso de que a la fecha de cumplimiento del forward delivery la tasa pactada 
esté por encima del promedio de compra de dólares del día anterior de la 
entidad financiera. El impuesto del IVA se origina porque se considera que hay 
una venta de dólares. 
                                                 




En el caso de la operación NDF la liquidación se efectuará contra un índice 
(TRM), en cuyo caso sólo se girará el valor en pesos producto de la diferencia 
entre la tasa pactada y el índice vigente para la misma fecha. La parte que 
tenga la diferencia en contra girará los pesos equivalentes. No hay giro de 
dólares y no hay cobro de IVA. 
 
 
Requisitos para acceder a este producto en las entidades financieras 
 
 
Las entidades financieras (bancos y corporaciones) ofrecen las operaciones de 
compra o venta de divisas bajo el mecanismo forward.  
 
Los empresarios que deseen acceder a este producto deben cumplir por lo 
menos con los siguientes requisitos: 
 
• Contar con un cupo de crédito aprobado por su entidad. 
• Garantizar al intermediario financiero que las operaciones a cubrir 
corresponden a negocios de comercio exterior. 




Ventajas de los forwards:1 
 
A continuación se enuncian las principales ventajas de los forwards: 
 
                                                 





Por ser operaciones OTC, los forwards son completamente flexibles en su 
negociación: 
 
• Las condiciones de tiempo (días, meses, años), monto y modalidad de 
cumplimiento pueden ajustarse a las necesidades del empresario. 
• Tienen liquidez en el mercado interbancario es decir, se pueden comprar o 
vender en cualquier momento si cumplen con los requisitos mencionados 
anteriormente. 
• En el mercado interbancario no se generan costos adicionales como 
comisiones o garantías. 
• La liquidación de las operaciones puede hacerse con o sin entrega física de 
los dólares (delivery o NDF). 
 
 
Las operaciones forward y en general los productos derivados están diseñados 
para ofrecer alternativas financieras en lo que se refiere a la administración del 
riesgo al efectuar operaciones a plazo cuando las condiciones del mercado son 
inciertas y por ende altamente volátiles. Desde este punto de vista, la adecuada 
utilización y el conocimiento de estas herramientas proporcionan tranquilidad y 
seguridad a la empresa. 
 
 
El empresario tiene la certeza de contar con un flujo de caja en moneda local 
exacto y con base en las verdaderas condiciones de su negocio y su liquidez. 
Los forwards eliminan la incertidumbre de los negocios porque aseguran el 
precio de los dólares que la empresa gira o recibe por medio de una cobertura 
cambiaria, con lo cual el empresario conoce de antemano su margen 
 
operacional. Gracias a esto el empresario puede fundamentar con total 




Desventajas de los forwards:1 
 
 
A continuación se enuncian las principales desventajas o inconvenientes de los 
forwards: 
 
• Los montos de negociación pueden complicar la consecución de la cobertura 
(valores muy pequeños son poco cotizados por los intermediarios financieros). 
• Una vez establecido el contrato con la entidad bancaria es imposible 
reversarlo. El empresario está obligado a cumplir so pena de sanciones 
comerciales y legales. 
• No todas las entidades financieras están en capacidad de ofrecer este 
servicio, con lo cual el empresario puede verse limitado para acceder a estos 
productos. 
• Para tener acceso a este producto es necesario contar con cupo de crédito 
por parte de la entidad financiera. 
 
¿Qué es importante para el empresario tener en cuenta al momento de 
negociar operaciones forward? 2 
 
• Lo importante no es apostarle a ganar o creer que se perdió al cubrir el 
negocio; lo importante es dormir tranquilo, gestionando el riesgo. 
                                                 






• El mercado colombiano operó y se acostumbró durante muchos años a 
condiciones de intervención y devaluación permanentes (estatuto cambiario, 
banda cambiaria). Pero bajo el nuevo esquema de régimen de flotación libre 
del dólar frente al peso es normal que se presenten condiciones 
revaluacionistas y también devaluacionistas. 
• Las coberturas cambiarias y otras operaciones de derivados deben 
convertirse en una herramienta habitual de negocio para el empresario, más 
aún frente a las condiciones internacionales de mercados abiertos, 
competitivos y técnicos. 
• El empresario debe tomar sus decisiones de manera conciente, teniendo muy 
en cuenta lo que espera obtener de la cobertura. Si no está seguro, es mejor 
que busque asesoría en una entidad de confianza. 
 
 
6.1.3.2  Forward de Tasa de Interés:1 El forward de tasa de interés busca 
proteger al empresario contra el riesgo de tasa a futuro por las fluctuaciones 
que esta variable pueda presentar cuando tiene algún derecho o compromiso 
indexado a una tasa dada. Se utiliza por ejemplo cuando se quiere asegurar el 
costo de una deuda o cubrir sus flujos. 
 
 
Este forward es conocido también como FRA (forward rate agreement) y 
generalmente utiliza como referencia la DTF (tasa promedio depósitos a 
término fijo a 90 días). Su principal utilidad es que asegura rendimientos y 
                                                 
1 Coberturas Cambiarias [Articulo de Internet]. 
 
 





6.1.3.3  Opciones: 1 Distinto a las coberturas financieras donde las partes 
actuantes se obligan mediante un contrato a cumplir con unas condiciones 
determinadas que deben respetarse, en la opciones una parte adquiere un 
derecho mediante el pago de una prima y la otra parte tiene una obligación y ha 
recibido la prima. 
 
 
¿En efecto, qué sucede si el empresario quisiera tener el derecho, pero no la 
obligación, de comprar o vender si las condiciones del mercado están a su 
favor y, según su criterio, pudiera tomar la decisión de ejercer o no tal derecho? 
Los contratos que otorgan este derecho son las opciones. 
 
 
Un contrato de opciones confiere el derecho, mas no la obligación, de comprar 
(Call) o vender (Put) un activo a un precio específico y estipulado desde el 
principio a una fecha futura determinada o en un período de tiempo. En el 
mercado colombiano se ofrecen más las opciones llamadas Europeas donde el 
derecho adquirido sólo se puede ejercer en una fecha precisa y estipulada 
desde el momento de compra de la opción. 
 
 
                                                 




Generalmente los intermediarios financieros son quienes ofrecen este tipo de 
productos al sector empresarial y al mercado en general. 
 
 
¿Por qué se utilizan las opciones? 1 
 
 
Las opciones se utilizan para buscar cobertura (hedge) o como una 
herramienta de gestión de riesgo que elimine o reduzca los efectos de los 
movimientos de los precios que puedan ser adversos. Sin embargo, se paga un 
precio (prima) para tener el derecho de aprovechar cambios en el mercado que 
le sean favorables al comprador de la opción. Por ejemplo si un exportador 
compra la opción de vender dólares al 30 de junio de 2005 a 2.300 pesos por 
dólar y en esa fecha futura los puede vender a 2.400, no ejerce la opción y sale 
directamente al mercado a vender sus dólares. Por otro lado si en esa fecha el 
dólar está a 2.200 pesos, ejerce la opción y recibe por parte del vendedor de la 
opción 2.300 pesos por cada dólar pactado. 
 
 
¿Quiénes las utilizan? 
 
 
• El sector real, es decir, empresas o individuos que necesiten cubrir sus 
necesidades futuras de divisas en compra o venta, son uno de los usuarios 
más importantes de este producto. 
 
                                                 




• Los especuladores o arbitrajistas quienes compran, venden y cotizan en las 





¿Cómo se negocia? 
 
 
Debe acudirse a agentes especializados (intermediarios financieros) que 
ofrezcan este producto y solicitar la venta de las opciones. En esa negociación 
se deben fijar las condiciones que se enumeran a continuación: 
 
 
Determinar el monto (dólares para este ejemplo) a negociar en la opción. El 
monto es definido por el cliente, dependiendo de sus necesidades. 
 
 
Establecer el plazo o la fecha de ejercicio de la opción (fecha que solicita el 
cliente de acuerdos con sus necesidades). 
 
 
Fijar el precio de ejercicio (strike price), es decir el valor del activo en pesos 
(en el caso de divisas, los pesos por cada divisa). Es importante mencionar que 
el valor de la prima depende en buena medida del precio de ejercicio fijado. 






Figura 32.  Opciones 
 
Fuente:  http://www.bancoldex.com/pdf/cartilla_coberturascambiarias_2005.pdf 
 
 
El vendedor la opción debe calcular el valor de la prima de acuerdo con el 
precio de ejercicio que se haya pactado, el plazo de la opción y las volatilidades 
del mercado. Este valor de la prima es informado y ofrecido al comprador de la 
opción. El cálculo del valor de la prima se deriva de una fórmula matemática 
que incorpora todos los elementos mencionados anteriormente. Se utiliza 
principalmente el modelo denominado Black and Sholes. De lo anterior puede 
deducirse que la prima será un precio variable, por lo que el empresario podrá 




6.1.3.4 Swaps:1 el swaps o permuta financiera, es un producto financiero 
utilizado con objeto de reducir el coste y el riesgo de la financiación de la 
empresa, o para superar las barreras de los mercados financieros. Es decir, es 
una transacción financiera en la que dos partes contractuales acuerdan 
intercambiar flujos monetarios en el tiempo. Su objetivo consiste en mitigar las 
oscilaciones de las monedas y de los tipos de interés. Su razón de existir radica 
en la inadecuación, tanto de la clase de financiación buscada por un 




Las técnicas de intercambio que proporcionan las operaciones Swaps permiten 
a dos o más partes intercambiar el beneficio de las respectivas ventajas que 
cada una de ellas puede obtener sobre los diferentes mercados. Para ello 
deberá cumplirse una doble regla básica: las partes deben tener interés directo 
o indirecto en intercambiar la estructura de sus deudas y, al mismo tiempo, 
cada parte deberá obtener gracias al Swap un coste de su obligación mas bajo. 
 
 
Las empresas utilizan los acuerdos de permuta financiera debido a una serie 
de razones entre las que se destacan: 
 
 La reestructuración de los costes de financiación o de los ingresos 
financieros, en su caso (Swaps de activos). 
 La reestructuración de la deuda sin necesidad de recurrir a nueva 
financiación bancaria. 
                                                 
1 DE CASTRO, Luis Diez; MARCAREÑAS, Juan. Ingeniería Financiera: La gestión en los 




 La reducción de los tipos de interés, o la fijación del mismo cuando se 
prevé que los tipos tienden a subir. 
 Para conseguir financiación a tipos de interés fijos cuando ello no sería 
posible de otra manera. Bancos pequeños, poco conocidos, pero con un 
aceptable nivel de crédito pueden utilizar este mercado. 
 
 
6.1.3.4.1 Swaps de Tipo de Interés:1 es un contrato financiero entre dos 
partes, que desean un intercambio de intereses derivados de pagos o cobros 
de obligaciones, que se encuentran en activo, a diferentes bases (tipo fijo o 
flotante), sin existir transmisión del principal y operando en la misma moneda. 
Cada uno paga los intereses de la deuda del otro, excluyendo del acuerdo la 
amortización del principal, que no cambia de mano.  
 
 
Los Swaps de intereses pueden clasificarse, por lo general en dos categorías: 
 
 
 Swaps fijo/flotante: constituyen la mayoría de estos acuerdos de 
permuta financiera y consisten en que una parte paga los intereses 
calculados según tipo de interés fijo, a cambio de recibir los intereses 
variables que su contraparte le hace, calculados a través de una tasa 
flotante. 
 
                                                 
1 DE CASTRO, Luis Diez; MARCAREÑAS, Juan. Ingeniería Financiera: La gestión en los 
mercados financieros internacionales. 2 ed. México: Editorial MacGraw-Hill, 1994. 
 
 
 Swaps flotante/flotante: cada parte realiza pagos variables de 
intereses a la otra calculados según diferentes tipos flotantes (por 




En su forma clásica el Swap de intereses fue diseñado para beneficiarse de un 
arbitraje entre las calificaciones del mercado de bonos de tipo de interés fijo y 
el mercado de crédito a corto plazo con tipo flotante. 
 
 
Características de los Swaps2 
 
 El nombre de la contraparte: esta información es esencial para la 
valoración del riesgo y la utilización de las líneas de crédito sobre las 
contrapartes. 
 El montante del Swap o “principal teórico”: indica la cantidad que 
con tal carácter se fije en cada acuerdo de permuta financiera de 
intereses. 
 El tipo fijo: será el que con tal carácter se fije en cada acuerdo. Se 
expresará de diversas formas según los diferentes mercados y divisas. 
 El tipo flotante: se trata de definir la referencia que será utilizada para 
la determinación de los intereses de la parte variable. El tipo flotante 
                                                 
1 Libor: London InterBanck Offered Rate, o tipo de interés ofrecido en el mercado interbancario 
de Londres. Si fuese en Madrid se denomina Mibor. 
 
2 DE CASTRO, Luis Diez; MARCAREÑAS, Juan. Ingeniería Financiera: La gestión en los 
mercados financieros internacionales. 2 ed. México: Editorial MacGraw-Hill, 1994. 
 
 
mas extendido en el Libor es 6 meses. En el caso español es el Mibor 6 
meses. 
 La fecha de liquidación: se entenderá cada uno de los días que con tal 
carácter se indiquen en cada acuerdo. Las fechas de liquidación 
coincidirán con las respectivas fechas de vencimiento de los periodos de 
tipo variable, tanto a excepción de la última se fijará el tipo de interés 
variable aplicable durante el siguiente periodo de interés. Si alguna 
fecha de liquidación no fuese día hábil se entenderá trasladada al día 
hábil inmediatamente siguiente. 
 
 
Riesgos de las Operaciones Swaps:1 una gran cantidad de empresas 
contemplan los contratos Swaps como la cumbre de su riesgo financiero, 
puesto que a menudo son las transacciones cuyo riesgo financiero se extiende 
a un mayor plazo. Dicho riesgo vendrá determinado por la perdida que podría 
sufrir una parte por impago de su contraparte o por defecto del acuerdo de 
permuta. Con arreglo a esto existen tres categorías de riesgo: 
 
 Riesgo de Crédito: probabilidad de incumplimiento por la contraparte 
de los términos del acuerdo Swap. 
 Riesgo de Mercado o Sistemático: se debe a la incertidumbre que 
acompaña a los movimientos de los tipos de interés. A mayor plazo del 
vencimiento del Swap, mayor riesgo. 
 Riesgo de Desacuerdo: se refiere a las dificultades asociadas a que 
ciertos términos de planteamiento del contrato Swap estén equivocados. 
                                                 
1 DE CASTRO, Luis Diez; MARCAREÑAS, Juan. Ingeniería Financiera: La gestión en los 




6.1.3.5  Futuros: Los futuros son compromisos firmados entre dos partes por 
medio de los cuales una de ellas se compromete a vender un activo a un precio 
predeterminado y la otra se obliga a comprarlo. En el momento del acuerdo no 
hay transacción alguna sino que  ésta se concreta en la fecha del vencimiento 
del contrato.  
 
Los contratos a futuro pueden hacerse sobre divisas, tipos de interés y 
materias primas. 1 
 
Quien compra contratos de futuros, adopta una posición “larga”, por lo que 
tiene el derecho a recibir en la fecha de vencimiento del contrato el activo 
subyacente objeto de la negociación. Así mismo, quien vende contratos adopta 
una posición “corta” ante el mercado, por lo que al llegar la fecha de 
vencimiento del contrato deberá entregar el correspondiente activo subyacente, 
recibiendo a cambio la cantidad correspondiente, acordad en la fecha de 
negociación del contrato de futuros. * 
 
Adicionalmente, debido a su naturaleza, las cotizaciones de los futuros reflejan 
los niveles de precios esperados para los próximos meses de los distintos 
activos, lo que otorga una muy buena información para la toma de decisiones 
de los agente económicos y constituye una importante contribución a las 
                                                 




*Apuntes clase de Mercado de Capitales. Docente Carlos Sánchez 
 
proyecciones económicas y a la planificación financiera, tanto del sector público 
como del sector privado. 1 
 
 
Variables Implícitas en los Contratos de Futuros 
 
 
o Plazo: vigencia del contrato, el cual se puede concluir antes o hasta la 
fecha preestablecida por las partes que intervienen. 
 
o Cantidad: se especifica en el contrato la cantidad negociada, la cual 
debe ser exactamente igual a la entrega en el momento de cerrarse el 
mismo. 
 
o Calidad: la calidad del activo subyacente o commodity debe 
especificarse en el contrato para que no se presenten engaños, estafas u 
otro inconveniente entre las partes. 
 
o Precio: el precio establecido en el contrato y acordado entre las partes 
es aquel que se deberá respetar en la vigencia del mismo hasta su 
vencimiento, o el momento en que se haga efectivo. 
 
o Margen de Garantía: este margen servirá de garantía ante una posible 
pérdida por incumplimiento de alguna de las partes. 2 
 
                                                 
1 Futuros. [Articulo de Internet]. http://www.gestiopolis.com/canales5/eco/merdefutin.htm. 
 
2 Margen de Garantía. [Articulo de Internet}. 
http://www.auladeeconomia.com/articulo1.htm#definicion 
 
Características de los Contratos de Futuro 1 
 
 
 En ellos se emplea el método de subasta, es un mercado de viva voz y 
todas las transacciones se realizan en forma abierta. Actualmente se 
emplea la tecnología informática, que facilita que las transacciones 
puedan darse a través de ordenadores. 
 
 Los contratos son estandarizados, tanto en lo referente a la cantidad del 
activo subyacente, como en las fechas de vencimiento, calidades, entre 
otros. Todas las fechas de expiración están determinadas por las bolsas, 
quienes, además, establecen una serie de condiciones adicionales, tales 
como límites de variación diaria, márgenes, entregas, entre otros. 
 
 Existe una Cámara de Compensación a través de la cual se llevan a 
cabo las operaciones. 
 
 Rara vez se realiza la entrega física del bien transado, sino que por lo 
general, los inversionistas cierran sus posiciones es antes del 
vencimiento. 
 






                                                 
1 Futuros. [Articulo de Internet]. http://www.gestiopolis.com/canales5/eco/merdefutin.htm. 
 
 
6.1.3.6  OPCF (Operaciones a Plazo de Cumplimiento Financiero): 1 son 
mecanismos de cobertura estandarizados que se transan en La Bolsa de 
Valores de Colombia. El objetivo es comprar o vender dólares en una fecha 
futura, lo que permite mitigar el riesgo cambiario.  
 
 
6.1.3.6.1  OPCF sobre la TRM: Las operaciones a plazo de cumplimiento 
financiero sobre TRM, OPCF TRM, son mecanismos de cobertura 
estandarizados que se transan en la Bolsa de Valores de Colombia. El objetivo 
es comprar o vender dólares en una fecha futura, lo que permite mitigar el 
riesgo cambiario. El cumplimiento de la operación se realiza mediante el pago 
en dinero de un diferencial de precios, de manera que no se presenta la 
transferencia física del activo. Las OPCF TRM se transan por intermedio de 
una sociedad comisionista de bolsa (SCB). 
 
 
¿Cómo funciona una OPCF TRM? 
 
 
Es una operación en la cual una empresa o una entidad financiera contactan a 
un comisionista de bolsa para pactar una tasa de cambio futura, en una fecha, 
a un precio y cantidades específicos, con el fin de cubrir su riesgo cambiario. El 
cobro de comisión es opcional y que da a criterio del comisionista de bolsa. 
Por su parte, la sociedad comisionista de bolsa se dirige a la Bolsa de Valores 
de Colombia para realizar en un sistema transaccional la operación ordenada 
por su cliente. Simultáneamente, otros comisionistas de bolsa concurren a este 
mercado para hacer efectivas las órdenes de sus respectivos clientes, de tal 
                                                 








¿Qué características tienen las OPCF TRM? 
 
 
Cuando el cliente da la orden de compra o de venta al comisionista, debe 
especificarle la tasa de cambio que quiere pactar en el futuro, así como la 
cantidad de dólares que desea cubrir y la fecha futura para la cual espera 
cubrirse. La principal característica de las OPCF TRM es que la cantidad y la 
fecha de vencimiento son estandarizadas, como se muestra a continuación: 
 
 
• Cantidad de la operación (tamaño del contrato): se negocia un número 
determinado de contratos, cada uno con un tamaño de USD5.000. Por ejemplo, 
si un exportador desea cubrir USD 10.000 utilizando OPCF TRM, le pide a su 
comisionista que venda 2 contratos. 
 
• Fecha de terminación de la operación (vencimiento de la operación): La Bolsa 
de Valores de Colombia establece un esquema de vencimientos estándar que 
permite negociar OPCF TRM con un plazo máximo de 6 meses. Las fechas se 
distribuyen así: durante los primeros 2 meses hay vencimientos semanales 
todos los miércoles y en los siguientes 4 meses hay vencimientos el tercer 









¿Qué diferencia hay entre las OPCF TRM y los forwards? 
 




Cuadro 30. Diferencias entre un Forward y la OPCF TRM 
 
Fuente:  http://www.bancoldex.com/pdf/cartilla_coberturascambiarias_2005.pdf 
 
 
¿Cómo ayudan las operaciones forward u OPCF al empresario? 
 
 




Situación del exportador 
 
 
El empresario exportador envía su producto al exterior y pacta el pago en un 
plazo determinado, de acuerdo con la financiación que le ha otorgado al cliente. 
El empresario recibirá los dólares en el futuro, pero no sabe su equivalencia en 




Si no se cubre, la posición del exportador es larga a futuro (cuando recibirá los 
dólares) y estará expuesto desde hoy y hasta el día del cumplimiento de la 




¿Cuáles son las posibles consecuencias para el exportador? 
 
 
• Inestabilidad en su estado de resultados y en su flujo de caja, así como    en 
sus proyectos comerciales y de inversión. 
• Incertidumbre en la rentabilidad de su negocio. 
• Desequilibrios del flujo de caja. 
• Pérdida de competitividad. 
• Pérdida operacional. 
 
¿Qué puede hacer el empresario exportador para contrarrestar esta 
situación y garantizar el precio futuro de la divisa que va a reintegrar? 
 
 
Para enfrentar el riesgo cambiario el empresario debe administrar el 
comportamiento esperado de la moneda a través de la cobertura de flujos. Para 




¿Cómo opera el forward para el exportador? 
 
 
El exportador no sabe cuántos pesos recibirá por dólares en el futuro. Para 
garantizar su ingreso puede vender sus dólares a futuro, es decir hacer un 
forward a través de su entidad financiera o comprar OPCF.  
 
 
Situación del importador 
 
 
El empresario importador recibe la mercancía del exterior y pacta el pago en un 
plazo determinado, de acuerdo con la financiación recibida del proveedor. El 





La posición del importador es corta a futuro (cuando pagará los dólares) y 
estará expuesto desde hoy y hasta el día del cumplimiento de la operación a 
las fluctuaciones del mercado para la compra de esos dólares. 
 
 
¿Cuáles son las posibles consecuencias para el importador? 
 
 
• Mayores costos en su operación. 
• Inestabilidad en sus estados financieros. 
• Pérdida de rentabilidad en su negocio. 
• Desequilibrios del flujo de caja. 
• Pérdida de competitividad. 
• Inestabilidad operacional. 
 
 
¿Qué puede hacer el empresario importador para contrarrestar esta 
situación y garantizar el precio futuro del dólar que tiene que pagar? 
 
Para hacerle frente al riesgo cambiario el empresario debe administrar el 
comportamiento esperado de la moneda a través de la cobertura de flujos. Para 




¿Cómo opera el forward o la OPCF para el importador? 
 
El importador no sabe cuántos pesos pagará por los dólares en el futuro. Para 
garantizar su pago a una tasa dada puede comprar forwards u OPCF desde 







• Se determinó que los riesgos financieros a los que se enfrentan las Pymes 
de Colombia y los cuales son sinónimos de quiebra son: el riesgo país, el 
riesgo de mercado, de liquidez, de crédito, de tipo de cambio y el riesgo 
legal, donde se identificaron las  situaciones en los que éstos pueden 
presentarse.  
 
• Según la situación financiera que presentan las Pymes de Colombia en el 
período 2003-2006 se determinó que las cuentas analizadas en las 
diferentes empresas se comportan de acuerdo al  sector al que pertenecen, 
las cuales comparadas con el sector real contribuyen a una dinámica 
económica positiva de 6.2%.  
 
• Se determinó que de las 37 empresas encuestadas en la ciudad de Pereira, 
el 54% de ellas tienen conocimiento del riesgo financiero y en su totalidad 
muestran gran importancia por el manejo de dicho riesgo. Además, se 
evidenció que aunque sólo el 56% de las empresas encuestadas tienen 
cultura de medición del riesgo financiero, el 62% de éstas están dispuestas 
a adquirir herramientas que le permitan identificar los riesgos y a su vez 
controlarlos de una manera más eficiente. 
 
• Se determinaron las variables financieras que intervienen en la estructura 
de simulación financiera, liquidez, endeudamiento y rentabilidad, las cuales 
aplicadas por medio de indicadores financieros a la empresa Almacén 
Surtihules Calzando Ltda.,  se estableció el nivel de riesgo financiero de 
dichas variables, clasificado en alto o bajo riesgo. 
 
• Se determinaron los instrumentos financieros de cobertura como son los 
Forward, Futuros, Opciones, Swaps y OPCF conociendo sus ventajas y su 
aplicabilidad para la disminución del riesgo financiero en las pequeñas y 































 Se hace necesaria una gestión efectiva de los riesgos de liquidez, 
endeudamiento y rentabilidad en las pequeñas y medianas empresas, 
implementando herramientas simuladoras acompañadas de alta capacidad 
analítica, sólida estructura estratégica y reportes oportunos a la 
organización y a los encargados de la parte financiera con el fin de mejorar 
los resultados financieros, y así generar mayores aportes a la economía 
colombiana.  
 
 Los pequeños y medianos empresarios deben tener en cuenta en sus 
decisiones financieras las alternativas que ofrece el mercado para 
administrar y mitigar los riesgos financieros como son los futuros, forwards, 
opciones, swaps y OPCF, los cuales están disponibles para tal fin, 






AMORTIZACIÓN: Consiste en la restitución al tenedor de un instrumento 
financiero, por parte de la entidad emisora, de todo o parte del capital invertido. 
La "amortización de un préstamo" es el pago que un prestatario hace a su 
prestamista para reembolsarle el dinero prestado en un cierto plazo, 
satisfaciendo además el interés que se estipule.1 
COBERTURA: Técnica utilizada por algunos inversores para reducir el riesgo 
asumido en determinadas inversiones. En el mercado de derivados, consiste 
en tomar una posición a plazo opuesta a otra sobre el mercado al contado. 2 
COMMODITY: Término utilizado para referirse a productos negociados en los 
mercados internacionales como granos, metales, y petróleo. 3 
COYUNTURA: Combinación de factores y circunstancias favorables para hacer 
cierta cosa. 4 
 
DÉFICIT: cuando en economía se habla de déficit, suele hacer referencia al 
déficit público o fiscal. Existen también déficit comerciales (la diferencia entre 
exportaciones e importaciones), pero normalmente este término va asociado a 
la diferencia entre los ingresos y los gastos del Estado. 5 
 
                                                 
1 Diccionario financiero.[Artículo de Internet] http://www.financiero.com/diccionario.asp?l=A 
 
2 Diccionario.[Artículo de Internet] http://www.banestobroker.com/diccionario/htm/br_dicC.htm 
 
3 Diccionario. [Artículo de Internet]. http://www.invermundo.com/educacion/glosario.asp?letra=c 
 




DIVISAS: unidades monetarias o dinero extranjero que tienen los bancos de un 
país. Así, una libra esterlina es dinero en el Reino Unido, pero se considera 
como una divisa en Estados Unidos.1 
 
ESPECULACIÓN: compra o venta cuyo objetivo es obtener beneficios 
aprovechando las diferencias de valor en el tiempo. 2 
HETEROGÉNEO: Compuesto de partes de diversa naturaleza. 3 




INSOLVENCIA: situación en la que incurre la persona física o jurídica que no 
puede hacer frente a las deudas contraídas. Aún teniendo muchos activos se 
puede incurrir en una situación de insolvencia si estos activos no pueden 
convertirse cuando vencen las deudas adquiridas. 5 
 
PERMUTA: contrato por el cual una de las partes se obliga a dar una cosa 
para recibir otra a cambio. Posee los mismos caracteres de la compraventa, de 
la que se diferencia sobre todo por la falta de precio cierto, en dinero o signo 
que lo represente. 6 
                                                 
1 Diccionario financiero. [Artículo de Internet]. http://www.financiero.com/diccionario.asp?l=A 
 











PEYORATIVO: es el uso del lenguaje con una finalidad negativa para lo que se 
designa. 1 
 
PRODUCTO INTERIOR BRUTO (PIB): es el valor de la producción total de 
bienes y servicios de la economía, excluidos los consumos intermedios e 
incluidos los impuestos netos sobre producción e importaciones. El PIB puede 
desagregarse por producto, gasto e ingresos. 2 
PIVOTE: extremo cilíndrico o puntiagudo de una pieza, donde se apoya o 
inserta otra, bien con carácter fijo o bien de manera que una de ellas pueda 
girar u oscilar con facilidad respecto de la otra. 3 
SUPERÁVIT: Exceso de los ingresos sobre los gastos de un presupuesto o 
ejercicio. 4 
 
TIPOS DE CAMBIO: precio de intercambio de una moneda de un país por la 
de otro o con respecto al oro, los derechos especiales de giro (DEGs) y otras 
unidades internacionales o cualquier otro medio de pago. 5
 
VOLATILIDAD: Inestabilidad de los precios en los mercados financieros. 6 
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